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1 Rasgos básicos
Durante los tres primeros trimestres de 2008, la economía española experimentó una conti-
nuada pérdida de impulso, fruto de la propia dinámica del ajuste interno que había iniciado el 
año anterior y del impacto del prolongado episodio de inestabilidad financiera. Según la infor-
mación disponible, esta pauta se habría intensificado en el cuarto trimestre, tras el agrava-
miento de la crisis financiera internacional —que tuvo importantes efectos sobre la confianza 
de los agentes y supuso un endurecimiento adicional de las condiciones de financiación—, 
estimándose un descenso de la tasa interanual del PIB del 0,8% (–1,1% en su tasa intertri-
mestral). Detrás de esta evolución se encontraría una reducción de la demanda nacional del 
2,4%, en términos de su tasa interanual, que no pudo ser compensada por la demanda exte-
rior neta, que amplió en nueve décimas su aportación positiva al crecimiento del producto, 
hasta alcanzar 1,7 pp.
Con este cierre del año, la tasa de crecimiento del PIB en el conjunto del 2008 se habría situado en 
el 1,1%, cifra que representa una sustancial desaceleración con respecto a la tasa de avance 
del año previo (3,7%). El pronunciado declive del ritmo de crecimiento a lo largo de 2008 se 
produjo como consecuencia de la intensa ralentización de la demanda nacional, que registró 
una tasa de avance promedio del 0,4%, frente al 4,2% de 2007, resultado del debilitamiento 
generalizado de todos sus componentes, excepto del consumo público, que mantuvo regis-
tros similares a los del año previo. Destacan, no obstante, la fuerte corrección de la inversión 
residencial —cuya tasa de variación descendió en el promedio del año cerca del 10%— y el 
rápido ajuste del consumo —que en la segunda mitad del año experimentó crecimientos 
prácticamente nulos o incluso negativos—. Por su parte, la demanda exterior neta tuvo una 
contribución positiva al crecimiento del producto, por primera vez desde 1997, de 0,7 pp, 
frente a una aportación negativa de 0,8 pp en 2007, apoyada sobre todo en la rápida pérdida 
de pulso de las importaciones, que fue de mayor intensidad que la ralentización de las expor-
taciones. 
Por el lado de la oferta, el frenazo del gasto repercutió en todas las ramas productivas, aunque 
en mayor medida en las ramas industriales y en la construcción, así como en el ritmo de genera-
ción de empleo, que registró un acusado deterioro, hasta el punto de entrar en una fase de re-
ducción neta de puestos de trabajo en el tercer trimestre, que se intensificó en los últimos meses 
del ejercicio.  Como consecuencia de ello, en 2008 la ocupación cayó el 0,5% (frente a un au-
mento del 3,1% en 2007) y la tasa de paro se elevó sustancialmente, hasta el 11,3% en el pro-
medio del año (13,9% en el cuarto trimestre), según la EPA, en un contexto en el que la oferta 
laboral mantuvo un fuerte dinamismo. En cuanto a la inflación, la tasa de crecimiento del IPC se 
situó, en el promedio del año, en el 4,1%, por encima del valor medio del año anterior (2,8%), si 
bien en la segunda parte del ejercicio mostró un perfil de rápida desaceleración, hasta alcanzar 
en diciembre una tasa de variación interanual del 1,4%, la más baja desde 1998. De este modo, 
el diferencial de inflación con la UEM, en términos del IAPC, se redujo en diciembre, finalizando el 
año con un registro negativo, por primera vez desde el inicio de la UEM, de –0,1 pp.
El panorama económico internacional en el último trimestre estuvo marcado por el episodio 
de excepcional inestabilidad que vivió el sistema financiero mundial en los meses de septiem-
bre y octubre, así como por la contundente respuesta de los gobiernos y de los bancos cen-
trales, que, ante la gravedad de la situación, adoptaron planes urgentes de apoyo en el ámbi-
to fiscal y financiero, procedieron a ampliar los mecanismos de provisión de liquidez e 
instrumentaron reducciones en los tipos de intervención de magnitud sin precedente. Pese a 
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ello, persistieron las tensiones en los mercados financieros internacionales y las condiciones 
de financiación continuaron siendo restrictivas. En estas circunstancias se produjeron un nuevo 
y sustancial empeoramiento de la actividad económica mundial en los últimos meses de 2008, 
de carácter generalizado, y un deterioro de las perspectivas de crecimiento para los próximos 
trimestres. Simultáneamente, el precio del petróleo intensificó la trayectoria descendente ini-
ciada en verano y se produjeron nuevos descensos en los precios de las otras materias pri-
mas, lo que propició recortes generalizados en las tasas de inflación y una nueva mejora de 
las perspectivas de inflación. 
Como se señaló en el «Informe trimestral de la economía española», correspondiente al tercer 
trimestre de 2008, las autoridades económicas reaccionaron al severo deterioro que experi-
mentaron los mercados financieros en los meses de septiembre y octubre con una amplia 
batería de medidas de distinto alcance, con el objetivo de restablecer la confianza, estabilizar 
los mercados financieros y evitar que se materializaran los posibles riesgos sistémicos. Estas 
medidas incluían la elevación de los umbrales de garantía de los fondos nacionales de garan-
tía de depósitos, la adopción de medidas encaminadas a evitar la interrupción de flujos credi-
ticios y, por último, la posibilidad de que las entidades mejoren sus ratios de capital mediante 
operaciones de recapitalización. En este marco, el Gobierno de España aumentó el umbral de 
las garantías de depósitos hasta 100.000 euros, creó un fondo con cargo al Tesoro para la 
adquisición de activos españoles de máxima calidad y aprobó la concesión de avales del 
Estado a las operaciones nuevas que realicen las entidades de crédito en España. Autorizó 
también la posibilidad de adquirir títulos aptos para el reforzamiento de los recursos propios 
de las entidades de crédito (véase, para más detalle de estas actuaciones, el recuadro 2 del 
citado Informe). 
Los esfuerzos por dar una salida coordinada a la situación internacional que se fueron produ-
ciendo a lo largo del trimestre culminaron en la reunión de Jefes de Estado y de Gobierno de 
las principales economías desarrolladas y emergentes que tuvo lugar en Washington a media-
dos de noviembre, y que concluyó con el acuerdo de apoyar al sistema financiero, con el es-
tablecimiento de unos principios básicos para guiar su reforma y con el compromiso de resis-
tir las presiones proteccionistas. En este contexto, el Consejo Europeo aprobó el pasado 12 
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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nar en torno a un importe equivalente al 1,5% del PIB de la UE a promover la inversión pública 
y el gasto de las empresas (véase recuadro 3 de este Informe). Y bajo estas premisas se en-
marcan también la iniciativa del Gobierno de España, aprobada a finales de noviembre, de 
constituir un Fondo Estatal de Inversión Local (dotado con 8.000 millones de euros), que de-
berá dedicarse a la financiación de inversiones generadoras de empleo en el ámbito munici-
pal, y la creación de un Fondo Especial del Estado para la Dinamización de la Economía y el 
Empleo (dotado con 3.000 millones de euros) a sectores considerados estratégicos, para 
acometer proyectos que tengan impacto, asimismo, en el empleo.
Los bancos centrales, a su vez, acometieron importantes descensos en los tipos de interven-
ción y continuaron realizando una oferta ilimitada de liquidez, según los procedimientos intro-
ducidos en los meses previos. La Reserva Federal redujo los tipos oficiales en octubre, no-
viembre y diciembre, fecha en la que el tipo de interés de los fondos federales quedó situado 
en un rango objetivo entre el 0% y el 0,25%, al tiempo que formalizaba un cambio de estrate-
gia en su política monetaria, orientada ahora a la salvaguarda de la estabilidad financiera 
(véase recuadro 2); y el Banco de Inglaterra, que siguió una secuencia similar, dejó el tipo 
oficial en el 1,5% en enero. El Consejo de Gobierno del BCE, por su parte, decidió instrumen-
tar cuatro recortes consecutivos de los tipos de interés entre octubre y enero, hasta situar el 
tipo de las operaciones principales de financiación en el 2%, 225 puntos básicos por debajo 
del nivel observado en septiembre, a la vez que siguió suministrando toda la liquidez deman-
dada por las instituciones financieras, a plazos que van desde la semana hasta los seis me-
ses, habiendo adquirido el compromiso de mantener esta orientación mientras siga siendo 
necesario.
La adopción de este conjunto de medidas contribuyó a frenar el deterioro de los principales 
indicadores de tensión financiera. No obstante, no se ha superado la gran fragilidad que sigue 
prevaleciendo, en un contexto todavía dominado por la incertidumbre, la volatilidad de los 
mercados y la elevada aversión al riesgo, que mantienen unas condiciones de financiación de 
carácter restrictivo. Desde mediados de octubre se ha producido una considerable reducción 
de los tipos de interés de los depósitos interbancarios, que ha continuado en las semanas 
transcurridas de enero, pero los niveles negociados se sitúan todavía por encima de los co-






















INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRÁFICO 2
FUENTE: Comisión Europea.
a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido
por su desviación estándar).
UEM
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nes en los mercados monetarios. Las rentabilidades de la deuda pública también cayeron, 
sobre todo en los plazos cortos, observándose, dentro de la UEM, discrepancias de cierta 
importancia en el recorrido a la baja, por lo que se ampliaron los diferenciales en el caso de la 
mayoría de las deudas con respecto a la referencia alemana. En el caso de la deuda emitida 
por el Tesoro español a diez años, el diferencial con el título alemán se situaba en la tercera 
semana de enero en 120 pb (prácticamente nulo hasta el inicio de las turbulencias financie-
ras). Standard & Poors rebajó el día 19 de este mes la calificación crediticia de dicha deuda 
en un escalón (de AAA a AA+). Por su parte, las primas de riesgo crediticio de las sociedades 
no financieras se volvieron a ampliar en el último trimestre, aunque en enero se redujeron en 
alguna medida, y en los mercados de renta variable se produjeron caídas muy abultadas de 
las cotizaciones, en un trasfondo de elevada volatilidad, que han continuado en enero.
En este entorno de inestabilidad, la actividad de la economía mundial siguió deteriorándose 
en el último trimestre, tras haber registrado crecimientos negativos en el tercero en Estados 
Unidos, Reino Unido, Japón y la zona del euro. En las economías emergentes, donde se había 
mantenido la fortaleza hasta la segunda parte del año, se produjo una fuerte desaceleración 
de la actividad en el último trimestre, de forma muy acusada en los países de Europa Central 
y del Este, que están siendo, hasta el momento, los más vulnerables a la crisis financiera in-
ternacional.
En el área del euro, tras experimentar en el período julio−septiembre un descenso del PIB, por 
segundo trimestre consecutivo, los indicadores coyunturales disponibles para los meses fina-
les de 2008 señalan un deterioro adicional de la actividad, afectada por el impacto de la crisis 
financiera, el elevado clima de incertidumbre y la caída de la demanda procedente del exterior. 
Paralelamente, en el último trimestre se produjo una importante moderación de la inflación, que 
situó la tasa de crecimiento interanual del IAPC en el 1,6% en diciembre. Este comportamiento, 
como en el resto de zonas geográficas, estuvo muy ligado a la evolución de los precios de la 
energía, pues el resto de componentes apenas moderó su tasa de avance. La reducción sus-
tancial de las presiones inflacionistas, en un contexto de marcado deterioro de las perspectivas 
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ÍNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS
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%
PRECIOS Y COSTES GRÁFICO 3
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadística.
a. Tasas de variación interanual. 
b. Por unidad de producto. Tasas de variación interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.
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Bajo estas circunstancias, el entorno exterior de la economía española continuó debilitándose 
y las condiciones de financiación de empresas y familias siguieron siendo restrictivas, a pesar 
de que el coste de la financiación bancaria habría empezado a reducirse en respuesta a los 
desarrollos descritos en los mercados monetarios. Los importantes descensos de las rentabi-
lidades negociadas en los mercados monetarios que se observan desde noviembre tenderán 
previsiblemente a reducir en los próximos meses el coste de la financiación del sector privado, 
así como la carga financiera soportada por las empresas y los hogares endeudados. Asimis-
mo, las iniciativas adoptadas por las autoridades económicas nacionales e internacionales 
para restaurar el normal funcionamiento de los mercados financieros podrían ayudar a mode-
rar las condiciones de acceso a la financiación por parte del sector privado. Por otra parte, la 
FUENTE: Banco de España.
a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas según su volumen.
El tipo de los créditos de más de un millón de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no 
incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de dichos gastos.
b. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones 
Públicas.
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significativa caída de las cotizaciones bursátiles en el último trimestre —que elevó las pérdidas 
acumuladas en 2008 en magnitudes próximas al 40% en los diferentes mercados de valo-
res—, y los descensos en los precios de los inmuebles, que según la información proporcio-
nada por el Ministerio de Vivienda se redujeron en el tercer trimestre en un 3,2% en tasa 
inter anual, hasta cerrar el año con un crecimiento promedio del 0,7% (del 5,8% en 2007), tu-
vieron un efecto adverso sobre la riqueza del sector privado.
En este contexto, el gasto de los hogares experimentó una contracción más intensa que en el 
trimestre precedente. En particular, el consumo de las familias se redujo en una tasa interanual 
algo superior al 1,5% en el cuarto trimestre de 2008, con lo que en el conjunto del ejercicio resul-
tó ser el componente de la demanda interna que más contribuyó a la desaceleración del PIB, por 
encima de la inversión residencial. El consumo se vio afectado por el clima de desconfianza in-
ducido por las convulsiones de los mercados financieros en el trimestre y por el empeoramiento 
de las perspectivas macroeconómicas generales. Pero, además, la destrucción de empleo y el 
endurecimiento de las condiciones de financiación contribuyeron a retraer las decisiones de gas-
to de los consumidores, amortiguando los efectos expansivos sobre la renta disponible prove-
nientes del repunte de los salarios y del recorte de las tasas de inflación, así como del impulso 
fiscal vinculado a la rebaja del IRPF que entró en vigor en junio. Todos estos factores, junto con 
la disminución del valor real de la riqueza de las familias, están propiciando una rápida recupera-
ción de su tasa de ahorro, que se elevó en el tercer trimestre hasta el 11,9% de la renta disponi-
ble, en términos acumulados del cuatro trimestres, frente al 10,2% en el promedio de 2007. 
Por su parte, la inversión residencial se vio especialmente influida por el efecto contractivo 
que están ejerciendo el endurecimiento de las condiciones de financiación y el clima de incerti-
dumbre sobre las perspectivas económicas, al que se añade, de forma singular, la trayectoria 
descendente que han iniciado los precios de la vivienda. La oferta inmobiliaria se fue ajustan-
do a lo largo del año a la caída de la demanda residencial, al tiempo que continuaba el proce-
so de reestructuración del sector, lo que provocó una contracción adicional en la actividad de 
construcción residencial. Se estima un descenso de la inversión residencial que podría haber 
alcanzado el 20% interanual en el último trimestre del año.
Lógicamente, ante la revisión a la baja de los planes de gasto de los hogares, la demanda de 
financiación mostró un menor crecimiento, lo que, unido al endurecimiento de las condiciones 
de oferta de crédito, determinó que en los últimos meses del ejercicio prosiguiera la trayecto-
ria de desaceleración de la deuda de las familias, que alcanzó un ritmo de crecimiento inter-
anual en noviembre del 5%, casi ocho puntos inferior al registrado en diciembre de 2007, 
continuando la pauta de leve descenso de la ratio de endeudamiento, que se inició durante el 
tercer trimestre, en el que esta se situó en el 128% de la RBD.
También el retroceso de la inversión empresarial se intensificó en el cuarto trimestre, como 
consecuencia del deterioro de las perspectivas económicas, de la debilidad de la demanda y 
del agravamiento del clima de incertidumbre, en unas condiciones de financiación poco favo-
rables para abordar proyectos empresariales. La inversión en equipo mostró un acusado re-
troceso, superior al 7% en tasa interanual, y la realizada en otras construcciones comenzó a 
mostrar registros igualmente negativos. La financiación ajena de las sociedades no financieras 
también continuó desacelerándose, hasta alcanzar en noviembre una tasa de crecimiento in-
teranual próxima al 8%, frente a una tasa del 17% en diciembre de 2007, propiciando una li-
gera reducción en la ratio de deuda del sector durante los últimos meses del ejercicio.
Las AAPP contribuyeron en 2008 a sostener el gasto, principalmente por la vía del consumo 
público, que aumentó a una tasa del 5% en el conjunto del año, ya que la inversión experimen-
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tó avances moderados, muy inferiores a los de años precedentes. Pero, además, el deterioro 
de la actividad provocó que a lo largo de 2008 se activaran los estabilizadores automáticos en 
forma de aumentos de las prestaciones por desempleo y de descensos de la recaudación 
impositiva, suavizando el impacto del cambio cíclico sobre la renta disponible de las familias. 
Por último, el Gobierno adoptó una serie de medidas que redujeron la carga tributaria de em-
presas y familias, por un importe estimado de casi 2 pp del PIB. Como consecuencia de estos 
factores, y de la pérdida de recaudación adicional que está suponiendo la desaparición de los 
ingresos extraordinarios vinculados al proceso de expansión inmobiliaria, las cuentas públicas 
mostraron un rápido deterioro en 2008, pasando de una situación de superávit en 2007, del 
2,2% del PIB, a un déficit que podría ascender al 3,4% del PIB en 2008, según la última ac-
tualización del Programa de Estabilidad. La ratio de deuda pública, por su parte, quebró la 
trayectoria descendente de los últimos once años, con un repunte de 3,3 pp en 2008, hasta 
el 39,5% del PIB. Para 2009, el Gobierno prevé un aumento adicional del déficit, que podría 
situarse en cotas próximas al 6% del PIB, aunque una parte de este empeoramiento se justi-
fica por la puesta en marcha de la creación de los Fondos de Inversión Municipal y para Ac-
tuaciones de Dinamización de la Economía.
El progresivo debilitamiento del gasto interno se vio mitigado por el mayor dinamismo de la 
demanda exterior neta, para la que se estima una contribución positiva al crecimiento del 
producto de 1,7 pp en el cuarto trimestre. Detrás de esta evolución se encuentra, sobre todo, 
la debilidad de las importaciones, que están reflejando con rapidez el ajuste a la baja de la 
demanda final de consumo y de inversión en equipo. Por su parte, las exportaciones recorta-
ron significativamente sus tasas de avance, en un entorno de mayor ralentización del comer-
cio mundial, y ello a pesar de que, en el cuarto trimestre, tanto la depreciación del euro como 
la evolución de los precios relativos permitieron un comportamiento más favorable de los indi-
cadores de competitividad-precio, que ayudaron a amortiguar las pérdidas acumuladas en la 
primera parte del ejercicio. Respecto a los servicios turísticos, los indicadores disponibles 
apuntan hacia una intensificación de su descenso en el cuarto trimestre, pauta que habría sido 
compartida por las importaciones de servicios no turísticos, aunque no por las exportaciones 
de este tipo de bienes, que experimentaron un leve repunte. 
La corrección de la contribución de la demanda exterior neta al crecimiento del producto se 
ha empezado a trasladar a las necesidades de financiación de la nación, que en el tercer tri-
mestre se situaron en el 9,6% del PIB, en términos acumulados de cuatro trimestres, frente 
niveles del 10% en los dos primeros trimestres de este año. Según los datos de la Balanza de 
Pagos, esta corrección continuó en octubre, apoyada adicionalmente por el recorte de la 
factura energética en estos últimos meses.
Por el lado de la oferta, durante el cuarto trimestre se produjeron descensos en el valor aña-
dido de todas las ramas productivas de la economía de mercado, excepto en los servicios 
de mercado —que, en todo caso, moderaron sustancialmente sus tasas de aumento—, de 
particular intensidad en las ramas industriales y en el sector de la construcción. En este con-
texto, el empleo acentuó el ajuste que venía mostrando en trimestres previos, con una con-
tracción de la ocupación que se estima en el entorno del 3%. Por ramas productivas, la 
caída de la ocupación fue nuevamente muy acusada en el sector de la construcción, pero 
también alcanzó tasas muy negativas en la industria, y afectó, por primera vez en esta fase 
de ajuste, a las ramas de servicios de mercado, que hasta el tercer trimestre habían creado 
empleos en términos netos, aunque de forma más moderada a medida que avanzaba el año. 
Por su parte, la ratio de temporalidad descendió hasta el 27,9% en el cuarto trimestre, refle-
jando el mayor impacto de los ajustes de plantilla sobre el empleo temporal. En conjunto, el 
ritmo de descenso del empleo fue superior a la caída del valor añadido, con lo que la pro-
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ductividad experimentó un aumento en la economía de mercado, desde el 0,9% en 2007 al 
1,7% en 2008. 
A pesar del deterioro del mercado de trabajo a lo largo de 2008, se produjo un aumento sig-
nificativo de los costes laborales —que solo flexionarían levemente en el último trimestre—, 
como consecuencia de un incremento medio de las tarifas salariales algo superior al del año 
previo, pero, sobre todo, del impacto de las cláusulas de salvaguarda de la inflación, que 
añadieron un punto adicional al repunte de los salarios de convenio. Se estima que la remu-
neración por asalariado ha podido crecer en el promedio del año a una tasa del 4,7% en la 
economía de mercado (y del 5% para el total de la economía), más de un punto y medio por 
encima de los incrementos registrados el año anterior. En términos de los costes laborales 
unitarios, el aumento habría sido inferior, debido a las ganancias de productividad que se es-
tán observando, aunque en todo caso por encima de los de nuestros competidores.
En respuesta a los descensos de los costes de las materias primas y del precio del petróleo 
que se produjeron en la segunda mitad de 2008, la tasa de inflación aproximada por el IPC se 
redujo desde el máximo anual que alcanzó en julio, del 5,3%, hasta niveles del 1,4% en di-
ciembre, lo que determinó un diferencial de precios con la UEM negativo, en términos del 
IAPC, de 0,1 pp, por primera vez desde la constitución de la UEM. El IPSEBENE mantuvo una 
mayor estabilidad, pero se redujo en diciembre hasta el 2,6% de crecimiento interanual. La 
tendencia previsible de la inflación para los próximos meses apunta a crecimientos más mo-
derados hasta los meses centrales de 2009, cuando se deshagan los efectos base de las 
alzas de los precios del petróleo de la primera mitad de 2008, aunque dentro de una trayec-
toria más general de contención de los precios, apoyada en la propia atonía de la demanda.
La economía española ha experimentado a lo largo del último año un ajuste muy severo, agra-
vado por la prolongada situación de inestabilidad en los mercados financieros internacionales, 
que está generando un intenso debilitamiento de la actividad económica mundial, una acusa-
da pérdida de confianza y un endurecimiento de las condiciones de financiación del sector 
privado. El deterioro de la actividad se está trasladando con rapidez e intensidad al empleo, 
que está actuando como uno de los principales canales de propagación del ajuste hacia el 
resto de la economía, amplificando sus efectos sobre los planes de gasto. Cabe esperar que 
la traslación de las bajadas de los tipos de interés, el abaratamiento del petróleo, el descenso 
de la inflación, el efecto de las medidas expansivas adoptadas y la eventual superación de las 
tensiones financieras suministren algunos elementos de alivio de las tendencias contractivas. 
Sin embargo, resulta difícil pensar que el sector exterior pueda compensar significativamente 
la intensidad del ajuste de la demanda interna, dado el clima recesivo de la economía mundial. 
El margen de actuación compensadora del que dispone la política fiscal, tras el rápido dete-
rioro de las finanzas públicas a lo largo del último año, es escaso, por lo que adquiere gran 
trascendencia el avance en las medidas y las reformas económicas apropiadas para mejorar 
la situación en el mercado de trabajo, fomentar el necesario relevo entre ramas productivas, 
aumentar la productividad a largo plazo y recuperar la trayectoria de expansión del producto 
potencial.
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2 Entorno exterior del área del euro
En los últimos dos meses, la situación en los mercados financieros internacionales ha 
mostrado una cierta estabilización, tras las tensiones extremas que se registraron en las 
semanas posteriores a la quiebra del banco de inversión Lehman Brothers. Esta estabiliza-
ción se ha reflejado en una moderada reducción de la volatilidad en los principales merca-
dos, desde los valores máximos registrados en noviembre. Así, aunque la situación está 
lejos de normalizarse, algunos segmentos del sistema financiero se han reactivado, gracias 
al efecto de las medidas de apoyo que han llevado a cabo las autoridades. Entre estas 
medidas, cabe destacar: la ampliación en la provisión de liquidez y financiación al sistema 
bancario por parte de los bancos centrales, junto con el abaratamiento del coste de la fi-
nanciación derivado de los nuevos descensos, muy acusados, en los tipos de interven-
ción; las inyecciones de capital y las garantías concedidas a la deuda bancaria por parte 
de muchos gobiernos para reforzar la solvencia de las entidades y los planes específicos de 
rescate de algunas entidades con problemas, como Citigroup y, más recientemente, Bank 
of America en Estados Unidos; adicionalmente, se han ampliado las ayudas a otros secto-
res —en especial, al del automóvil en Estados Unidos—. Sin embargo, el efecto de estas 
medidas se ha visto atenuado por el fuerte deterioro de la mayoría de los indicadores ma-
croeconómicos y los desfavorables resultados empresariales, así como por la incierta re-
percusión en los mercados del fraude financiero protagonizado por el hedge fund Madoff en 
diciembre. En este contexto, la respuesta de política económica por parte de las autorida-
des, a través del apoyo al sector financiero y de planes fiscales de creciente magnitud, 
resulta clave para restaurar la confianza de los agentes, salvaguardar la estabilidad finan-
ciera y apoyar la actividad económica. En el ámbito monetario, en particular, la relajación 
de la política monetaria, sin precedentes por su intensidad y generalidad, ha sido facilitada 
por la reducción sustancial y generalizada de las tasas de inflación y de las expectativas a 
corto y medio plazo.
En los últimos tres meses, las bolsas de las economías avanzadas tendieron a moderar sus 
pérdidas. En los mercados cambiarios, el dólar alcanzó su valor mínimo frente al euro a 
mediados de diciembre —justo antes de la reducción de los tipos de intervención por parte 
de la Reserva Federal— y, desde entonces, ha seguido una senda de apreciación. Por su 
parte, el yen se ha apreciado fuertemente, mientras que la libra ha agudizado su deprecia-
ción frente a las principales monedas. Por otra parte, se han reducido significativamente los 
tipos de interés a largo plazo de la deuda pública, como consecuencia de la debilidad de la 
actividad, las menores perspectivas de inflación y el reducido apetito por el riesgo, a pesar 
de las expectativas de un sustancial incremento en las emisiones globales de deuda pública, 
destinadas a financiar los planes de rescate y fiscales. Por su parte, los mercados emergen-
tes han seguido una evolución paralela a la de los desarrollados y se ha apreciado una me-
jora en el sentimiento de los inversores internacionales. Las líneas de provisión de liquidez en 
dólares a algunos países emergentes, establecidas por la Reserva Federal, y el anuncio de 
una nueva facilidad de emergencia por parte del FMI, a finales de octubre, tuvieron un efecto 
positivo. En un contexto de debilidad de la actividad económica global, el precio del petróleo 
tipo Brent cayó más de un 40% a lo largo de estos tres últimos meses —a pesar del anuncio 
de un recorte en la producción por parte de la OPEP y de las tensiones geopolíticas en algu-
nas regiones productoras— y actualmente se sitúa alrededor de 45 dólares/barril, si bien los 
precios de futuro anticiparían un repunte. Igualmente, disminuyó notablemente el precio de 
las materias primas, a excepción del oro, que ha cumplido su papel de activo refugio en 
tiempos de turbulencias. 
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En Estados Unidos, el PIB del tercer trimestre de 2008 se contrajo un 0,5% trimestral anua-
lizado, debido a la caída del consumo y de la inversión fija, y a la menor contribución de la 
demanda externa. Los indicadores del cuarto trimestre dan señales de una mayor debilidad 
de la actividad —lo que apuntaría a una intensificación de su ritmo de caída— y del mercado 
laboral. Los índices de confianza del consumidor se situaron en niveles históricamente míni-
mos e, igualmente, las ventas al por menor y el gasto real en consumo personal apuntan a 
una fuerte contracción del consumo privado en el cuarto trimestre. Por otra parte, continuó 
el profundo ajuste en el sector residencial, como evidencia la caída del número de las vivien-
das iniciadas, de los permisos de construcción y de las ventas de viviendas a lo largo del 
trimestre. También los precios de la vivienda sufrieron un fuerte ajuste a la baja en noviembre. 
El deterioro de la actividad lo confirman las caídas de los índices ISM de gestores de com-
pras, hasta niveles que indican una fuerte contracción, y la propia reducción de la produc-
ción industrial en el trimestre. En el mercado laboral, la destrucción neta de empleo llegó al 
millón y medio de personas en el cuarto trimestre, lo que elevó a casi 2.600.000 la destruc-
ción de empleo en 2008 (un 1,8% del total), mientras que la tasa de paro ascendió al 7,2% 
















Tasas de variación interanuales
GRÁFICO 5
FUENTES: Banco de España, estadísticas nacionales y Eurostat.
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mestre, situándose en el 0,1% interanual en diciembre, casi 5 pp menos que en septiembre, 
debido a la caída del precio del petróleo, mientras que la inflación subyacente interanual se 
situó en el 1,8%. El deterioro de las perspectivas de actividad y la reducción de las presiones 
inflacionistas llevaron a la Reserva Federal a reducir adicionalmente el tipo de interés de los 
fondos federales, hasta llegar a determinar, por primera vez, un rango objetivo entre el 0% y 
el 0,25% a mediados de diciembre. Este objetivo respalda los reducidos valores alcanzados 
por el tipo de interés efectivo de los fondos federales durante la primera mitad de ese mes. 
Adicionalmente, el balance de la Reserva Federal ha aumentado un 150% desde octubre y 
se ha operado un importante cambio de estrategia en su política monetaria (véase recua-
dro 1). En política fiscal y financiera, el Tesoro incrementó sustancialmente los fondos com-
prometidos para garantías, financiación, recapitalización bancaria y ayudas fiscales, lo que 
supondrá un drástico incremento del déficit y la deuda pública en los próximos años. Tam-
bién es destacable el cambio en la orientación del TARP —Troubled Assets Relief Program—, 
que pasó de primar la compra de activos tóxicos a dedicar sus fondos (350 mm de dólares 

















PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERÉS GRÁFICO 6
FUENTE: Banco de España.
a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
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LA EXPANSIÓN Y CAMBIO DE COMPOSICIÓN DEL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL
DE ESTADOS UNIDOS
RECUADRO 1
La relajación de la política monetaria llevada a cabo por la Reserva Fe-
deral desde mediados de 2007 ha llevado el tipo de interés oficial del 
5,25% hasta una tasa muy cercana al 0%. En particular, en la reunión de 
diciembre de 2008 el comité del mercado abierto de la Reserva Federal 
decidió fijar una banda objetivo entre 0 y 25 puntos básicos para el tipo 
de interés de los fondos federales, en lugar de fijar un objetivo puntual. 
La cercanía al 0% de los tipos de interés de intervención ha reavivado el 
debate acerca de si la política monetaria puede seguir siendo efectiva en 
la relajación de las condiciones monetarias y financieras. En este recua-
dro se analizan las opciones de política monetaria que están disponibles 
cuando se agota la posibilidad de reducir los tipos de interés oficiales. 
Además, se muestra cómo algunas de esas opciones ya han venido 
siendo utilizadas en Estados Unidos desde inicios de 2008, simultánea-
mente con el proceso de reducción de tipos de interés, con el fin de 
mitigar los efectos de la crisis financiera y crediticia.
Una primera medida alternativa —y, en algunos casos, complemen-
taria—a la reducción de los tipos de interés oficiales es el cambio en 
la composición de los activos en el balance del banco central, sin 
alterar su tamaño. Como se puede observar en el gráfico 1, desde el 
inicio de 2008 la Reserva Federal se fue desprendiendo de sus acti-
vos más líquidos y con menos riesgo (en particular, los bonos del 
Tesoro de Estados Unidos) para incorporar una cantidad cada vez 
mayor de otros activos privados, públicos o con garantía pública, 
pero que presentaban un mayor riesgo o una menor liquidez. Este 
tipo de intervención estuvo encaminado a mejorar la liquidez y a faci-
litar la reestructuración de los balances de las entidades privadas, 
mediante la transferencia de parte de su riesgo a la Reserva Federal, 
a la vez que apoyaba los precios de determinados activos. La reduc-
ción equivalente —hasta septiembre— de las tenencias de bonos del 
Tesoro de Estados Unidos ha resultado esencial para mantener 
constante el tamaño del balance de la Reserva Federal, en esa pri-
mera etapa, y evitar de esa manera comprometer el objetivo fijado 
para el tipo de interés de los fondos federales.
Como opción alternativa al cambio de la composición de su balance, 
el banco central puede optar por incrementar su tamaño. En el caso 
de la Fed, el hecho de que las reservas (depósitos) de las entidades 
bancarias —que forman parte del pasivo de la Fed— no estuvieran 
remuneradas limitaba la utilización de esta posibilidad, en tanto en 
cuanto quisiera mantener un tipo de interés de los fondos federales 
cercano a su objetivo. La nueva potestad otorgada a la Reserva Fe-
deral para remunerar las reservas bancarias, a partir de octubre de 
2008, le ha permitido casi triplicar su balance (gráficos 1 y 2), sin com-
prometer el objetivo para el tipo de interés de los fondos federales. 
Esta política se ha comparado con la del Banco de Japón al inicio de 
la década, y que fue conocida como «relajación cuantitativa» (quan-
titative easing).
En Japón, entre 2001 y 2006 los tipos de interés oficiales alcanzaron 
el límite del 0% y la economía se enfrentaba a la atonía de la actividad 
económica y a presiones deflacionistas. En ese período, el Banco de 
Japón fijó un objetivo operacional explícito de incremento de las re-
servas excedentes de los bancos, más allá de las necesarias para 
mantener el tipo de interés oficial en cero, al tiempo que se estableció 
un compromiso de continuar con esta política hasta que la inflación 
subyacente volviese a ser positiva. Ese incremento de reservas tuvo 
como contrapartida principal, por el lado del activo, el incremento de las 
compras de bonos del Tesoro. El objetivo final de este tipo de política 
era estimular la actividad económica y salir de la deflación a través de 
tres mecanismos interrelacionados: (i) reducir los tipos de interés a 
largo plazo; (ii) estimular la provisión de crédito al sector privado, y 
(iii) resolver el problema de liquidez en los bancos. Aunque la evidencia 
no es concluyente, este tipo de política habría reducido ligeramente 
los tipos de interés a largo plazo, si bien no parece haber tenido todo 
el éxito que las autoridades esperaban en lo que se refiere al incre-
mento del crédito al sector privado. Por otro lado, si bien esta política 
contribuyó a la estabilización del sistema financiero, al proveer amplia 
liquidez a los bancos, también es cierto que ayudó especialmente a 
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LA EXPANSIÓN Y CAMBIO DE COMPOSICIÓN DEL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL
DE ESTADOS UNIDOS (cont.)
RECUADRO 1
los bancos más débiles, pudiendo, por tanto, haber retrasado la ne-
cesaria reforma del sistema bancario en Japón.
Sin embargo, existen importantes diferencias entre las acciones re-
cientes de la Reserva Federal y la actuación del Banco de Japón al 
inicio de esta década. En primer lugar, la Reserva Federal aún mantie-
ne formalmente el objetivo de tipo de interés oficial —dentro de un 
rango— y no existe un objetivo explícito de incrementar las reservas de 
los bancos. En segundo lugar, y más importante aún, la Reserva Fede-
ral se ha concentrado en el lado del activo de su balance, expandién-
dolo para apoyar el precio y la liquidez de ciertos activos, con objeto de 
facilitar la reestructuración de los balances del sector privado, tratar 
de reducir los diferenciales de rendimiento de esos activos respecto a 
activos con menor riesgo, como los bonos del Tesoro, y, en definitiva, 
mantener el flujo de crédito en la economía y la estabilidad financiera. 
En un discurso reciente, el presidente de la Reserva Federal definió 
esta estrategia como «relajación crediticia» (credit easing), subrayando 
las diferencias con el caso japonés1. Como un ejemplo del apoyo di-
recto al precio de algunos activos, la Reserva Federal ha iniciado la 
compra directa de activos de titulización hipotecaria, lo que ha tenido 
un efecto inmediato en la reducción de los tipos de interés del mer-
cado hipotecario. Asimismo, la Reserva Federal ha anunciado la com-
pra de activos resultantes de la titulización de créditos para consumo 
y a pequeñas empresas. A pesar de que el Banco de Japón en su 
momento también apoyó a algunos activos específicos, su objetivo 
principal era la expansión de la base monetaria, para apoyar la salida 
de la deflación y reducir los tipos de interés a largo plazo. En el caso de 
Estados Unidos, la expansión de las reservas excedentes y del pasivo 
de la Reserva Federal (véase gráfico 2) es más un efecto secundario 
de su política de apoyo a determinadas clases de activos financieros, 
y no un objetivo en sí mismo.
En resumen, incluso si los tipos de interés oficiales se acercan al lí-
mite inferior del 0%, los bancos centrales pueden modificar la com-
posición y el tamaño de su balance para influir sobre otros tipos de 
interés diferentes al de corto plazo —por ejemplo, el tipo de interés 
de los bonos a largo plazo o el rendimiento de otros activos privados 
o públicos—. De hecho, la Reserva Federal ya ha utilizado la prime-
ra de esas opciones desde inicios de 2008 para otorgar mayor liqui-
dez a determinados mercados financieros. Además, desde octubre 
ha expandido fuertemente el tamaño de su balance, mientras que los 
tipos de interés oficiales prácticamente han agotado su margen de 
descenso. Sin embargo, es importante resaltar que, además de los in-
convenientes observados en el caso de Japón —por ejemplo, la 
dilación en la necesaria reestructuración del sistema bancario— y 
el mayor riesgo de crédito que está asumiendo la Reserva Federal, el 
mantenimiento formal por parte de la Reserva Federal de un tipo de 
interés objetivo al mismo tiempo que utiliza la composición y el ta-
maño de su balance como instrumento puede generar problemas 
para comunicar de manera clara y efectiva la dirección de su política 
monetaria.
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1. «The crisis and the policy response», discurso pronunciado por Ben S. Ber-
nanke en la London School of Economics el 13 de enero.
En el tercer trimestre de 2008, la economía japonesa se contrajo un 1,8% en tasa trimestral 
anualizada y los indicadores del cuarto trimestre apuntan a una fuerte recesión. Tanto la pro-
ducción industrial como el índice PMI de manufacturas registraron abruptas caídas en no-
viembre y diciembre, respectivamente. Por el lado de la demanda, se espera un mayor dete-
rioro del consumo privado, influido por la disminución de la renta disponible y el escaso 
dinamismo del mercado laboral. En cuanto al sector empresarial, cabe esperar que la caída 
de las demandas externa e interna, el fuerte recorte de los beneficios y un mayor endureci-
miento de las condiciones crediticias afecten negativamente a sus planes de inversión y con-
tratación en los próximos meses. La fuerte caída de las exportaciones en diciembre provocó 
un déficit comercial, por tercer mes consecutivo, de forma que el superávit en 2008 se redujo 
en un 80% con respecto al año anterior. Tanto la inflación general de noviembre como la sub-
yacente se redujeron hasta el 1%, desde el 1,7% y el 1,9%, respectivamente, en octubre. El 
Banco de Japón recortó el tipo de interés oficial hasta el 0,1% en diciembre —y lo mantuvo 
en enero— y adoptó medidas para facilitar la financiación empresarial y la expansión de su 
balance. Entre ellas, amplió sus compras de deuda pública y aprobó la compra directa de 
papel comercial y aceptó deuda corporativa como activos elegibles en sus operaciones de mer-
cado abierto. Por otra parte, el Gobierno anunció dos nuevos planes de estímulo económico, 
que, junto con el de finales de agosto, ascienden a 75 mm de yenes —en torno al 14,5% 
del PIB—. Estos planes incluyen, fundamentalmente, medidas financieras (12,5% del PIB) de 
apoyo a las PYME y a las propias instituciones financieras, complementados con medidas 
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fiscales, como rebajas impositivas, ayudas a las familias y promoción del empleo. Por último, 
el Presupuesto para el año fiscal 2009 recoge un incremento del 9% de los gastos corrientes, 
junto con una reducción del 14% en los ingresos impositivos. 
En el Reino Unido, el PIB del tercer trimestre se contrajo un 2,6% en tasa trimestral anualizada, 
por las caídas en el consumo privado y en la inversión, y el avance del PIB del cuarto trimestre 
mostró una caída del 5,9% trimestral anualizada, en línea con lo que apuntaban los indicado-
res. Los índices PMI de gestores de compras de diciembre cayeron hasta niveles histórica-
mente bajos. El crecimiento del crédito, tanto a hogares como a las empresas no financieras, 
continuó ralentizándose en el trimestre. Asimismo, continuó el ajuste del mercado inmobiliario, 
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FUENTES: Estadísticas nacionales y JP Morgan.
a. El agregado de las distintas áreas se ha calculado utilizando el peso de los países
que las integran en la economía mundial, según información del FMI.
b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Perú.
c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwán.
d. Polonia, Hungría, República Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumanía.
e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros
de la UE corresponden a Hungría y Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.
f. Datos anuales.
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parte, la inflación se redujo un punto porcentual en diciembre, hasta el 3,1% interanual, en lí-
nea con lo esperado en la carta enviada por el gobernador del Banco de Inglaterra al Tesoro 
en diciembre y en el comunicado del Banco de Inglaterra de enero, que reflejaban expectati-
vas de fuerte caída de la inflación —incluso por debajo del 1%— en 2009. El fuerte debilita-
miento de la actividad y las malas perspectivas económicas impulsaron al Banco de Inglaterra 
a recortar drásticamente el tipo de interés oficial, desde el 4,5% a primeros de octubre, hasta 
el 1,5% —mínimo histórico— en su reunión del 8 de enero. El Gobierno puso en marcha un 
plan de estímulo fiscal del orden del 1,5% del PIB, que recoge, entre otras medidas, una re-
baja del IVA, ayudas para la refinanciación de hipotecas y financiación de las PYME y la exten-
sión de los subsidios por desempleo. Por otra parte, el plan de rescate financiero anunciado 
en octubre, basado en la recapitalización bancaria y las garantías sobre nuevas emisiones de 
deuda, fue reforzado a mediados de enero, para contemplar la garantía sobre pérdidas y 
compras de activos problemáticos.
En el tercer trimestre, el PIB se desaceleró en todos los nuevos Estados miembros de la Unión 
Europea que no pertenecen a la UEM y, en promedio, alcanzó un crecimiento del 4,7% inter-
anual, inferior al 5,6% del segundo trimestre. Entre ellos destaca el acentuado deterioro de 
Letonia y Estonia, donde el PIB cayó un 4,6% y un 3,5% interanual, respectivamente, por la 
profunda ralentización de la demanda interna, en un contexto de elevadas necesidades de 
financiación externa y restricción crediticia. En el resto de la región, la moderación de la acti-
vidad fue más gradual. No obstante, los indicadores del cuarto trimestre dan signos de una 
mayor debilidad de la actividad y de la demanda —en particular, del consumo— y de las ex-
portaciones, a causa de la débil demanda de los países del área del euro. La inflación siguió 
en una senda descendente y en diciembre se situó, en promedio, en el 4,4% interanual. En 
este contexto, se produjeron recortes de los tipos de interés oficiales en casi todos los países, 
y Rumania y Polonia anunciaron planes fiscales para reactivar el empleo y la inversión. El agra-
vamiento de las tensiones financieras y de la vulnerabilidad exterior llevó a la revisión a la baja 
de los ratings en todos los países con perspectivas negativas. Hungría y Letonia recibieron 
ayuda financiera del FMI, del Banco Mundial y de la UE, por un total de 20 mm de euros y 
7,5 mm de euros, respectivamente, y el BCE acordó con Polonia una línea de financiación 
mediante operaciones repo por 10 mm de euros. En el ámbito institucional, Eslovaquia entró 
a formar parte de la UEM el 1 de enero de 2009.
En China, el PIB se desaceleró desde el 9% al 6,8% interanual en el cuarto trimestre, lo que 
supone un crecimiento anual del 9% en 2008 (13% en 2007). Esta desaceleración se debe, 
fundamentalmente, al brusco ajuste del sector inmobiliario y al pronunciado deterioro de las 
exportaciones. Los indicadores de producción y de demanda del cuarto trimestre confirman 
la debilidad del momento. En concreto, disminuyeron la producción industrial de forma signi-
ficativa y, en menor medida, la inversión en activos fijos y las ventas al por menor. El superávit 
comercial se amplió en el cuarto trimestre en términos interanuales, debido a que la caída de 
las exportaciones vino acompañada por un desplome aún mayor de las importaciones. En 
2008, el superávit comercial ascendió a 295 mm de dólares, ampliándose un 12% con res-
pecto al año anterior. Por su parte, la inflación se redujo hasta un valor del 1,2% en diciembre, 
mientras que la oferta monetaria y el crédito crecieron a tasas interanuales algo superiores a 
las del trimestre previo. Ante este panorama, las autoridades chinas adoptaron numerosas 
medidas de apoyo al crecimiento económico; entre ellas, nuevas reducciones en los tipos de 
interés y en el coeficiente de reservas bancarias, y un plan de estímulo fiscal, cuyo impacto se 
estima entre el 2% y el 4% del PIB, que incluye ayudas a determinados sectores —entre ellos, 
al inmobiliario—. En el resto de Asia, el PIB se desaceleró en el tercer trimestre de manera 
generalizada —aunque con distinta intensidad según los países— y, en promedio, pasó del 
6,6% al 6% interanual. Cabe destacar la fuerte desaceleración de la producción industrial y de 
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las exportaciones en el último trimestre, que anticipa un pobre comportamiento de la actividad 
a final de año. Las tasas de inflación se redujeron a causa de la continuada caída de los pre-
cios de la energía y de las materias primas. En este escenario, se produjo una relajación ge-
neralizada de las políticas monetarias mediante reducciones cada vez más intensas de los ti-
pos de interés oficiales y del coeficiente de reservas bancarias, y varios países adoptaron 
medidas complementarias para reactivar el crédito. Igualmente, las políticas fiscales adopta-
ron un tono claramente expansivo en muchos países, mediante planes de incremento del 
gasto público.
En América Latina, el PIB creció en el tercer trimestre el 4,9% interanual, frente al 5,4% del 
trimestre anterior. Esta desaceleración provino, fundamentalmente, de una menor aportación 
de la demanda interna —en especial, en Argentina y Venezuela, y en menor medida en Perú—, 
junto con una contribución más negativa de la demanda exterior en todos los países. Los in-
dicadores del cuarto trimestre apuntan a una mayor desaceleración de la actividad para la 
región y a un deterioro generalizado de las perspectivas de crecimiento para este ejercicio. Al 
mismo tiempo, las tasas de inflación se empiezan a moderar, aunque a menor ritmo que otras 
áreas emergentes. Así, tras alcanzar un máximo para la región del 8,7% interanual en octubre, 
la tasa se redujo hasta el 8,2% en diciembre, aunque tan solo en Brasil se cumplieron los 
objetivos de inflación para el año. En el ámbito de la política monetaria, Colombia fue el primer 
país de la región que redujo el tipo de interés oficial en diciembre —en 50 pb—, seguido, ya 
en enero, de Chile, que lo recortó en 100 pb, situándolo en el 7,25%, de México, en 50 pb, 
hasta el 7,75%, y de Brasil, en 100 pb, hasta el 12,75%. Otros países, como Perú, se limitaron 
a reducir los coeficientes de reservas bancarias. En política fiscal, varios países adoptaron 
distintas medidas de estímulo y se anunciaron dos nuevos planes en México y Chile, de una 
cuantía superior a los anteriores. Por otra parte, México —en diciembre—, y Brasil y Colombia 
—a principios de enero— pudieron emitir deuda soberana en dólares en los mercados inter-
nacionales en condiciones favorables, dadas las difíciles circunstancias. Por último, la agencia 
Fitch recortó las calificaciones soberanas de Venezuela, de BB– a B+, y de Argentina, de B a B–, 
mientras que Moody’s elevó la calificación de Uruguay, de Baa1 a Ba3.
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3 El área del euro y la política monetaria del Banco Central Europeo
La información disponible sobre la evolución económica del área del euro en los últimos me-
ses de 2008 señala un deterioro muy notable de la actividad, que ya venía mostrando sínto-
mas de atonía desde el segundo trimestre del año. A los efectos contractivos derivados de la 
crisis financiera global y de los bajos niveles de confianza de empresas y consumidores, se 
unió en estos meses la extrema debilidad del comercio mundial, que hace presagiar que la 
recesión en la que se halla inmersa el área será más profunda y duradera de lo que se venía 
anticipando. Así lo reflejan las encuestas de analistas privados, que han procedido a revisar 
sustancialmente a la baja las predicciones de crecimiento en 2009 y 2010, y a retrasar las 
perspectivas de recuperación hasta finales de este año o principios del siguiente. También, los 
principales organismos internacionales han revisado —o están en el proceso de hacerlo— sus 
predicciones, en algunos casos fuera de lo que es el calendario habitual de publicación de 
estos ejercicios.
En el terreno de los precios, el panorama también cambió significativamente en los últimos 
meses de 2008, en los que la inflación experimentó una fuerte ralentización, hasta alcanzar 
niveles muy moderados en diciembre. Este proceso fue, en su mayor parte, resultado de la 
evolución de los precios de las materias primas, especialmente de la energía, que se espera 
sigan conteniendo el avance de la inflación en los próximos meses. Esta podría situarse en 
tasas cercanas a cero hacia mediados de 2009, antes de repuntar en la segunda parte del 
año. Más a medio plazo, las perspectivas inflacionistas vienen condicionadas por los efectos 
de la caída de la demanda, que tenderá a moderar la evolución de márgenes y salarios. De 
este modo, todo parece indicar que las presiones inflacionistas que se venían identificando 
hasta el verano han desparecido en el horizonte próximo. En este contexto, el Consejo de 
Gobierno del BCE decidió cuatro recortes consecutivos de tipos de interés entre octubre y 
enero, hasta situarlos en el 2%, 225 puntos básicos por debajo del nivel observado en sep-
tiembre. El Consejo recordó también la importancia de que las expectativas de inflación per-
manezcan ancladas en torno a tasas inferiores —pero próximas— al 2% en el medio plazo.
La acción urgente de los gobiernos europeos tras el episodio de excepcional inestabilidad que 
situó al sistema financiero global al borde del colapso en los meses de septiembre y octubre 
de 2008 ha contribuido, junto con la política de suministro generoso de liquidez por parte del 
Eurosistema, a frenar el deterioro de los principales indicadores de tensión financiera. No 
obstante, la situación continúa estando caracterizada por una gran incertidumbre y una gran 
volatilidad de los mercados, y la aversión al riesgo permanece en niveles elevados, lo que se 
traduce en que las condiciones de financiación siguen siendo restrictivas (véase recuadro 2). 
Más recientemente, los gobiernos de la UE han concentrado sus esfuerzos en el desarrollo de 
planes de reactivación económica para contrarrestar los riesgos de retroalimentación entre el 
deterioro de la economía real y las tensiones financieras (véase recuadro 3). La efectividad de 
estos planes, más allá de su capacidad para estimular la demanda a corto plazo, dependerá 
en gran medida de que la utilización de los márgenes de maniobra disponibles en algunos 
países y de la flexibilidad que confiere el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no haga perder 
de vista que, a medio plazo, continúa siendo esencial garantizar la sostenibilidad de las finan-
zas públicas. 
El pasado 1 de enero de 2009, Eslovaquia entró a formar parte de la Unión Monetaria. La 
adopción del euro en sustitución de la corona eslovaca se completó con éxito a lo largo del 
mes de enero.
LAS CONDICIONES DE FINANCIACIÓN DEL SECTOR PRIVADO RECUADRO 2
En 2008, la prolongación y el agravamiento de la crisis financiera die-
ron lugar a una reducción sustancial de la actividad en los mercados 
de crédito y a un fuerte aumento de las primas de riesgo exigidas por 
los inversores. Ello se tradujo en que las condiciones financieras fue-
ran notablemente más restrictivas de lo que se desprendía del nivel 
de los tipos oficiales, lo que ha contribuido a intensificar el escenario de 
deterioro económico en la zona del euro y otras regiones del mundo 
(véase gráfico 1). Así, aunque el banco central tiene la capacidad de 
controlar los tipos de interés a muy corto plazo, son los mercados fi-
nancieros los que trasladan los impulsos de la política monetaria y 
determinan el coste de los recursos externos de las empresas y fami-
lias, condicionando, por esta vía, las decisiones de gasto en una eco-
nomía. Dentro del mecanismo de transmisión de la política monetaria, 
el mercado interbancario es un eslabón fundamental en la UEM, ya 
que los bancos canalizan el grueso de la financiación. Así, el EURIBOR 
(que recoge la rentabilidad de las operaciones interbancarias sin ga-
rantía) se asimila al coste marginal del pasivo bancario y se utiliza 
como ancla del precio de los nuevos préstamos y de la carga por in-
tereses de un elevado número de deudores. 
En el caso de las sociedades no financieras (SNF), el coste nominal 
de la financiación aproximado por un indicador agregado —que pon-
dera la importancia de las distintos componentes en el pasivo de las 
empresas— habría alcanzado cotas cercanas al 8% en noviembre 
(véase gráfico 2). Durante 2008, el deterioro de los precios en los 
mercados de capitales provocó un encarecimiento mayor de la finan-
ciación a través de valores (renta fija y recursos propios) frente a los 
préstamos bancarios. No obstante, esta tendencia alcista se truncó 
en noviembre con el inicio de una agresiva relajación monetaria por 
parte del BCE, que tuvo su reflejo inmediato sobre el EURIBOR. Así, 
el tipo de interés de las nuevas operaciones de préstamo de las SNF 
descendió hasta el 4,9% y el 6% en noviembre, para los contratos de 
más y menos de un millón de euros, respectivamente, desde el 5,5% 
y el 6,4% de octubre. En el caso de las operaciones de gran tamaño, 
cuyo volumen representa más del 75% del total concedido a las em-
presas, el coste se situó por debajo de los registros de julio de 2007. 
En cambio, el precio de los préstamos de menor importe fue todavía 
en torno a 50 pb más elevado, si bien la evolución reciente del EURIBOR 
apuntaría tipos bancarios en la UEM sustancialmente más reducidos 
en diciembre y enero. Nótese, además, que los contratos suelen revi-
sar el tipo de interés con una frecuencia inferior o igual al año, por lo 
que cabe también esperar una reducción de la carga financiera de la 
deuda viva en el balance de las empresas (véase gráfico 3).
En el caso de los hogares, el coste de los préstamos también mos-
tró una tendencia alcista en 2008. A pesar de la relajación mone-
taria iniciada en octubre, el crédito al consumo siguió encarecién-
dose hasta noviembre, cuando se llegó a exigir una remuneración 
del 9% para los contratos a un año, lo que supone un punto por-
centual por encima de los registros de julio de 2007 (véase gráfi-
co 4). En cambio, el coste de los préstamos para vivienda modificó 
su tendencia en noviembre, experimentando una ligera reducción, 
hasta el 5,4%, en el conjunto de la UEM (veáse gráfico 5). Los 
contratos a tipo variable fueron los más sensibles a las condicio-
nes del mercado y, ahora, al cambio del tono de la política mone-
taria, aunque todavía mantienen un coste superior al de mediados 
de 2007. Por otra parte, el crédito para vivienda a tipo variable ha 
tendido a perder importancia y su volumen representa menos del 
35% de las nuevas operaciones en la UEM, frente al 55% a finales 
de 2005. No se trata de una tendencia común en todos los países 
del área (solo se ha observado en Grecia, Italia, Holanda, Bélgica y 
Francia) y las diferencias en el tipo de contrato predominante si-
guen siendo muy marcadas. Alemania, Bélgica, Francia y Holanda 
destacan por la utilización de contratos con tipo fijo durante más 
de cinco años, mientras que España, Portugal y Finlandia se en-
cuentran en el otro extremo. 
Por otro lado, como se desprende de la Encuesta sobre Préstamos 
Bancarios, el endurecimiento de las condiciones de financiación 
también se ha producido a través de aspectos no vinculados al pre-
cio (véase gráfico 6). La oferta de crédito bancario se ha vuelto más 
restrictiva como consecuencia del deterioro económico y por el im-
pacto de las turbulencias financieras, afectando tanto a la cuantía 
de fondos disponibles como a un incremento de los requisitos de 
garantías. 
Por tanto, las primas exigidas en los mercados de crédito en el último 
año y la prociclicidad de la oferta de crédito han provocado un enca-
recimiento de la financiación en el último año, que atañe también a 
aspectos no relacionados con el precio. El cambio en el tono de la 
política monetaria desde octubre ha comenzado a manifestarse en 
una paulatina relajación de las condiciones financieras, aunque esta 
no se ha visto reflejada en todos los instrumentos por igual. No obs-
tante, todavía existe un amplio margen para que se transmitan los 
impulsos recientes de la política monetaria al coste de financiación y 
se restauren los problemas de confianza que han dominado los mer-
cados de crédito.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACIÓN DEL SECTOR PRIVADO (cont.) RECUADRO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Tipo medio ponderado por el volumen de operaciones nuevas de préstamo a sociedades no financieras y para adquisición de vivienda.
Datos observados hasta noviembre. En diciembre y enero es una previsión a partir de la evolución del EURIBOR.
b. Promedio ponderado del tipo de interés de préstamos (referido a saldos), la rentabilidad de los valores de renta fija para empresas con 
calificación BBB y el coste de los recursos propios aproximado por un modelo de descuento de dividendos. La ponderación es el peso
relativo de cada fuente de financiación en términos de saldos.
c. Operaciones nuevas de préstamo con período de fijación del tipo de interés inferior o igual al año.
d. Indicador = % de entidades que relajan considerablemente + % de entidades que señalan cierta relajación × 1/2 – %
de entidades que señalan un cierto endurecimiento × 1/2 – % de entidades que endurecen considerablemente. Datos hasta el tercer
trimestre de 2008.
e. En sociedades incluye las garantías requeridas y la cuantía del préstamo o de la línea de crédito. En los préstamos para vivienda hace 
referencia a las garantías requeridas, así como a la relación entre el principal y el valor de la garantía.
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EL PLAN DE RECUPERACIÓN ECONÓMICA EUROPEA RECUADRO 3
El grave deterioro que ha registrado la actividad económica en los 
meses recientes ha llevado a las autoridades internacionales a adop-
tar, en un marco de coordinación, medidas fiscales excepcionales, 
como parte de una respuesta más amplia de política económica, que 
en un primer momento se orientó a la estabilización de los mercados 
financieros y que ahora trata de evitar que la situación de la economía 
real pueda retroalimentar las tensiones financieras. En el ámbito eu-
ropeo, el pasado 12 de diciembre el Consejo Europeo (integrado por 
los Jefes de Gobierno de los Estados miembros de la UE) adoptó el 
denominado Plan de Recuperación Económica Europea, cuyo obje-
tivo inmediato es destinar en torno a 200 billones de euros, equiva-
lentes al 1,5% del PIB de la UE, a promover la inversión pública y el 
gasto de las empresas y de las familias a corto plazo. El Plan contie-
ne también un conjunto de recomendaciones de reforma estructural 
enmarcadas en la Estrategia de Lisboa. 
Este Plan se concibe como un marco conjunto de actuación, donde 
se concretan las acciones que llevarán a cabo las instituciones eu-
ropeas, así como los principios básicos que deberían satisfacer las 
medidas que adopten los distintos Estados miembros. 
En concreto, la actuación de la UE asciende a 30 billones de euros 
(0,3% del PIB comunitario), que irán destinados a incrementar la ca-
pacidad financiera del Banco Europeo de Inversiones en 2009 y 
2010, con el fin de financiar (en conjunción con la iniciativa privada) 
proyectos de inversión en infraestructuras energéticas, de transporte 
y telecomunicaciones, en los Estados miembros de la UE. 
Respecto a las medidas de ámbito nacional, el Consejo Europeo 
acordó que el conjunto de los planes nacionales debería ascender a 
una magnitud próxima a los 170 billones de euros, equivalentes al 
1,2% del PIB de la UE. Más allá de esa magnitud global, el plan se-
ñala la conveniencia de que el impulso fiscal de cada país tenga en 
consideración la situación de sus finanzas públicas. Adicionalmente, 
deberán diseñarse medidas que tengan impacto a corto plazo, de 
carácter transitorio y que se localicen en los sectores y segmentos de 
la población más afectados por la crisis, donde los multiplicadores 
fiscales son más elevados (timely, temporary and targeted). Con ello 
se trata de asegurar que el impulso fiscal se traslade con rapidez e 
intensidad a las decisiones de gasto de los agentes, sin comprome-
ter la sostenibilidad a medio plazo de las finanzas públicas.
En la actualidad, la mayoría de los países miembros ha aprobado o 
anunciado algún plan de estímulo fiscal. Estos planes presentan una 
naturaleza diversa, tanto en su magnitud como en los instrumentos 
que utilizan. En el caso de las medidas orientadas al estímulo del gasto 
de los hogares, los planes contemplan una amplia gama de medidas, 
como la reducción del IVA, bajadas de las cotizaciones sociales, re-
ducción de impuestos a las familias con hipotecas o a los hogares 
con menores niveles de renta o ayudas directas. En el caso de las 
empresas, las medidas se orientan principalmente hacia las peque-
ñas y medianas empresas y los sectores del automóvil y la construc-
ción. En el caso de la inversión pública, se priman los proyectos 
orientados hacia el desarrollo de infraestructuras de transportes y el 
empleo de energías respetuosas con el medio ambiente. 
Finalmente, los planes contemplan otro tipo de medidas sin impacto 
presupuestario directo. Entre ellas, un instrumento presente en la 
mayoría de los planes es la dotación de fondos destinados a garan-
tizar los créditos concedidos a las pequeñas y medianas empresas, 
o a las pertenecientes a sectores estratégicos que, en las circunstan-
cias actuales, han visto restringido su acceso al crédito. También se 
incorporan con carácter general iniciativas orientadas a facilitar la 
transición de los desempleados hacia un nuevo empleo y a mejorar 
el funcionamiento del mercado de trabajo. 
Con la información que proporcionan los programas de estabilidad 
que han remitido los países a la Comisión Europea y otras fuentes 
nacionales, en el cuadro adjunto se han tratado de resumir las carac-
terísticas más importantes de los planes aprobados en los principa-
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PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS  DE LAS  MEDIDAS DE APOYO A LA ECONOMÍA REAL ADOPTADAS EN LOS PAÍSES DE LA UE (a)





Facilidades y/o garantías 
de crédito a las empresas
Políticas de empleo
ZONA DEL EURO  97 € 1,0 35 33 32 íSíS
Alemania          35 € 1,4 56 15 29 íSíS
Francia          26 € 1,3 8 52 40 íS—
Italia (b)            6 € 0,3 63 25 12 ——
España          20 € 1,9 17 44 39 íSíS
Holanda 1 € 0,2 18 82 0 íSíS
Reino Unido £20 1,0 80 4 16 íSíS
OTRAS MEDIDAS    MAGNITUD TOTAL       DISTRIBUCIÓN DE LOS FONDOS (%)
FUENTE: Banco de España.
a. La estimación de la magnitud refleja el impacto presupuestario de las medidas anunciadas para el año 2009. Solo se incorporan las 
medidas anunciadas hasta el 19 de enero de 2009 para las que se dispone de una cuantificación basada en fuentes oficiales.
b. Se incluyen las medidas aprobadas en el Decreto Ley de 29 de noviembre de 2008, aunque su impacto presupuestario será limitado, al 
financiarse con incrementos de impuestos o mejoras en la recaudación. 
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EL PLAN DE RECUPERACIÓN ECONÓMICA EUROPEA (cont.) RECUADRO 3
les países de la UE desde septiembre hasta el 19 de enero. En esta 
valoración solo se han tenido en cuenta aquellas medidas que tienen 
un impacto directo sobre los saldos presupuestarios en 2009 (por 
ello, el plan alemán, que destina buena parte del impulso a 2010, 
aparece tan reducido en comparación con las noticias aparecidas en 
prensa). También se excluyen los proyectos financiados con fondos 
europeos.
En síntesis, se estima que la cuantía de las medidas adoptadas has-
ta el momento se aproxima al 1% del PIB en el conjunto del área. 
Estos fondos se distribuyen de manera similar entre los hogares, las 
empresas y el impulso de la inversión pública, aunque por países se 
aprecian diferencias notables en cuanto a la intensidad del impulso 
y a su composición: así, en el caso del Reino Unido, Alemania e 
Italia, el núcleo de las medidas se destina al estímulo del gasto de 
los hogares (aunque el plan de enero de Alemania pone mayor énfa-
sis en la inversión pública). En cambio, otros Estados miembros, 
como España, Francia y Holanda, han tendido a concentrar la res-
puesta fiscal en el estímulo de la actividad empresarial y de la inver-
sión pública.
De acuerdo con la segunda estimación de la Contabilidad Nacional, en el período julio-sep-
tiembre el PIB del área del euro se contrajo, por segundo trimestre consecutivo, un 0,2% 
intertrimestral (véanse cuadro 1 y gráfico 8). Esta caída confirma el impacto negativo de las 
turbulencias financieras sobre el entorno internacional y la actividad del área. En términos 
interanuales, el PIB de la UEM creció un 0,6%, ocho décimas menos que en el trimestre 
anterior. 
El desglose del producto por ramas de actividad revela la desfavorable situación de la indus-
tria y de la construcción, que registraron tasas de avance negativas por segundo trimestre 
consecutivo, mientras que los servicios de mercado crecieron muy moderadamente. Por 
componentes del gasto, destacó la aportación nula de la demanda interna sin existencias, 
como resultado de comportamientos muy distintos entre sus principales partidas. Así, el con-
sumo privado no varió, tras el descenso del trimestre anterior, como consecuencia posible-
mente del endurecimiento de las condiciones financieras y del deterioro de la confianza, en un 
clima de menor creación de empleo. La formación bruta de capital fijo (FBKF) volvió a caer, 
con especial intensidad en el componente de bienes de equipo, muy afectados por las malas 
expectativas económicas, y también la construcción. Finalmente, el consumo público mantu-
vo su relativa fortaleza. La contribución de la demanda exterior neta al PIB fue muy negativa, 
ya que las exportaciones se estancaron —por segundo trimestre consecutivo— y las impor-
taciones aumentaron por encima del 1%, y fue parcialmente compensada por la aportación 
positiva de la variación de existencias.
La atonía del PIB en el tercer trimestre se extendió a las mayores economías del área, excep-
to Francia. En Alemania e Italia, el aumento intertrimestral del producto fue del –0,5%, tras la 
caída del 0,4% en el período precedente, y se debió, en ambos casos, al mal comportamien-
to del sector exterior, por la fuerte contracción de las exportaciones y de la inversión en bienes 
de equipo. Por su parte, el consumo privado y la inversión en construcción siguieron mostran-
do debilidad. En Francia, el PIB creció un 0,1%, apoyado en el aumento de las exportaciones 
y, en menor medida, en el consumo, ya que la inversión retrocedió.
El empleo creció en el tercer trimestre de 2008 a una tasa negativa, del –0,1%, la menor re-
gistrada desde el año 1995. Como este descenso fue inferior al del producto, la productividad 
del trabajo se redujo, como es habitual en el inicio de las fases contractivas del ciclo. La con-
junción del comportamiento de la productividad con una ligera aceleración de la remuneración 
por asalariado provocó un avance del coste laboral unitario a tasas elevadas, por encima del 
3.1 Evolución económica
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3,6%, si bien su efecto sobre los precios finales se vio parcialmente compensado por una 
nueva contracción en los márgenes de explotación.
La información coyuntural más reciente refleja un deterioro sustancial de la actividad en el 
último trimestre de 2008 y apunta a un crecimiento del producto claramente negativo en dicho 
período (véanse cuadro 1 y gráfico 9). En la vertiente de la oferta, el índice de producción 
industrial y los pedidos industriales (con datos hasta noviembre) se desaceleraron respecto 
a los tres meses precedentes. Los indicadores de opinión procedentes de las encuestas 
de confianza también cayeron en el cuarto trimestre, y de forma más acusada en la rama de 
industria que en la de servicios. De hecho, estos índices se sitúan en la actualidad en sus 
niveles históricos mínimos, lo que señala la gravedad de la situación actual. Finalmente, los 
indi cadores de expectativas de creación de empleo acentuaron su disminución en el último 
tramo del año, mientras que la tasa de paro siguió ascendiendo lentamente, hasta situarse en 
el 7,8% en noviembre.
Los indicadores de corto plazo relacionados con el gasto también empeoraron notablemente 
en los últimos meses de 2008. Así, con información hasta noviembre, el crecimiento promedio 
de las ventas al por menor y, sobre todo, las matriculaciones de automóviles descendieron 
con respecto al tercer trimestre. En el mismo sentido, la confianza de los consumidores y de 
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Contribuciones a la variación intertrimestral del PIB (pp)




INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)





INDICADORES DE PRECIOS (variación interanual de datos de fin de período)
6,16,30,46,31,31,29,1CPAI
9,70,88,54,47,23,2IRPI 3,3
Precio del petróleo (valor en dólares) 71,8 78,2 91,5 104,3 132,0 98,1 40,5 42,4
INDICADORES FINANCIEROS  (datos de fin de período)
Rendimiento deuda pública a diez años UEM 4,7 4,4 4,4 4,2 4,9 4,5 3,9 4,1
Diferencial deuda pública a diez años EEUU – UEM 0,46 0,15 -0,36 -0,69 -0,88 -0,88 -1,80 -1,67
293,1034,1675,1185,1274,1814,1153,1orue/ralódoibmacedopiT 1,298
Apreciación/depreciación del TCEN-22 (b) 1,5 3,7 6,3 3,7 3,5 -0,6 2,7 -3,3
Índice Dow Jones EURO STOXX 50 (b) 9,0 6,4 6,8 -17,5 -23,8 -30,9 -44,3 -11,9
FUENTES: Comisión Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de España.
a.  Información disponible hasta el día 22 de enero de 2009. La información en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variación porcentual acumulada en el año.
INDICADORES ECONÓMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1
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los minoristas publicadas por la CE retrocedió significativamente en los últimos tres meses del 
año pasado y el primero se encuentra en su nivel más bajo desde el inicio de la serie, en 1985. 
Los indicadores de inversión, como la valoración de la cartera de pedidos y, en menor medida, 
el grado de utilización de la capacidad productiva, intensificaron su trayectoria bajista en el 
último trimestre de 2008. Si, además, se consideran las dificultades existentes para acceder 
a la financiación externa, las perspectivas para el gasto de las empresas son muy desfavora-
bles. Por último, según los datos de la balanza comercial, las exportaciones e importaciones 
de bienes extra-UEM cayeron en el promedio de octubre-noviembre en relación con el tercer 
trimestre. Los indicadores cualitativos de exportación apuntan en la misma línea, ya que la 
cartera de pedidos exteriores y las expectativas de exportación de la encuesta trimestral de 
la Comisión Europea disminuyeron en la última parte de 2008. 
El retroceso de los indicadores de actividad observado en el último trimestre de 2008 refleja 
el impacto de las turbulencias financieras sobre la actividad real a través del endurecimiento 
de las condiciones financieras y del bajo nivel de confianza e, indirectamente, de la menor de-
manda exterior por los efectos de la crisis sobre otras áreas del mundo. Para el año 2009, 
las perspectivas de crecimiento se han revisado a la baja adicionalmente y, tal como apuntan las 
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FUENTES: Comisión Europea, Eurostat y Markit Economics.
a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media móvil trimestral de la serie ajustada 
de estacionalidad.
b. Series normalizadas.
c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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una tasa cercana al –2% (véase cuadro 2). No obstante, estas estimaciones están sujetas a 
una incertidumbre muy elevada y la recuperación de la economía europea dependerá de la 
duración de las inestabilidades financieras, de la magnitud de la retroalimentación entre estas 
y el gasto y de la efectividad de los planes económicos adoptados para recuperar la confian-
za y estimular la actividad. 
La inflación del área del euro intensificó su desaceleración a lo largo del cuarto trimestre, has-
ta situarse en diciembre en el 1,6%, dos puntos porcentuales por debajo de la tasa de sep-
tiembre. Este comportamiento se encuentra ligado fundamentalmente a la evolución de los 
precios de la energía y, en menor medida, de los alimentos, ya que el precio del resto de 
los componentes apenas moderó su tasa de avance (véanse cuadro 1 y gráfico 10). De hecho, 
si se excluyen del índice general los precios de los alimentos y la energía, el agregado resul-
tante creció en diciembre un 1,8%, una décima menos que en septiembre. 
Es previsible que la inflación siga descendiendo en los próximos meses, debido, en gran 
medida, a la desaceleración de los componentes más volátiles si estos precios evolucionan 
según lo anticipado por los mercados de futuros. Así lo recogen los indicadores de precios 
de corto plazo, como el componente de consumo de los precios industriales, que experi-
mentó un fuerte retroceso en octubre y noviembre, o los indicadores de precios de venta 
de las encuestas de opinión en los últimos meses de 2008, que apuntan un debilitamiento 
adicional de las perspectivas inflacionistas. Más a medio plazo, se espera que los precios 
de los componentes más estables también se contengan a medida que se ajusten al dete-
rioro de la demanda. Si bien los salarios se mantendrán todavía en registros elevados en 
los próximos trimestres, ya que son, en gran parte, el resultado de acuerdos adoptados 
en meses pasados, deberían empezar a mostrar, después, cierta moderación por los efec-
tos sobre las negociaciones salariales del debilitamiento de la demanda y de la creación de 
empleo. 
Según las estimaciones del BCE, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente en el 
período enero-octubre se situó en 46,9 mm de euros (un 0,6% del PIB), frente al superávit 
de 32 mm alcanzado en el mismo período de 2007. Este empeoramiento fue consecuencia 
del mal comportamiento de todos los componentes, excepto la balanza de servicios, que au-
mentó ligeramente su saldo positivo. Así, prácticamente ha desaparecido el superávit de la 
balanza de bienes, la cuenta de renta ha pasado a ser claramente deficitaria y ha aumentado 
el saldo negativo de la balanza de transferencias. Por otro lado, la balanza básica, que aúna 
la balanza por cuenta corriente y las inversiones netas directas y de cartera, mostró un déficit 
de 10,5 mm de euros en los diez primeros meses de 2008, en contraste con el saldo positivo 
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Consensus Forecast (enero 2009) 1,0 3,3 -1,4 1,0
0,15,1-3,39,0)9002orene(ortemóraBoruE
FUENTES:  Comisión Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.
a. Tasas de variación anual.
PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2
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de 112 mm en el mismo período del año anterior. Este peor resultado se debió a la fuerte con-
tracción de la inversión directa, que pasó de –83,7 mm de euros en 2007 a –210,9 mm hasta 
octubre de 2008. En cambio, las inversiones netas de cartera se expandieron con respecto al 
mismo período del año anterior en 83,6 mm, hasta los 247,3 mm de euros.
Los programas de estabilidad que los gobiernos han remitido a la Comisión Europea y las 
estimaciones publicadas por este organismo en enero de 2009 reflejan un fuerte deterioro del 
saldo presupuestario de la zona del euro en 2008, que interrumpe el proceso de contención 
del déficit observado desde 2004. El saldo presupuestario negativo de la UEM se situó en el 
1,7% del PIB en 2008, frente al –0,6% registrado en 2007 y mucho peor del previsto en los 
programas de estabilidad elaborados ese ejercicio (véase cuadro 3). Este resultado se debió, 
por un lado, al deterioro de la situación económica, y en particular a la desaparición de los 
ingresos impositivos relacionados con el aumento del precio de los activos financieros y reales 
y con el dinamismo de los beneficios empresariales. Por otro lado, también ha contribuido a 
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
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La mayoría de los países de la zona euro registró una disminución de los saldos fiscales en 
2008, que fue más marcada en España e Irlanda, debido a los efectos sobre la recaudación 
impositiva de la crisis del mercado inmobiliario. En concreto, cinco países (España, Francia, 
Irlanda, Grecia y Malta) superarían en 2008 el umbral de déficit del 3% del PIB, e Italia se 
aproximaría mucho a esa cifra (véase cuadro 3). Únicamente en Alemania el saldo presupues-
tario mejoró ese año y se situó próximo al equilibrio, algo no observado desde 1989. 
De acuerdo con las previsiones de la CE, en 2009 el empeoramiento del saldo fiscal será to-
davía más pronunciado, por encima de 2 pp, de forma que el déficit podría llegar a alcanzar 
el 4% del PIB en el conjunto del área, el peor registro observado desde mediados de los no-
venta. Este resultado se justifica tanto por el impacto negativo de la situación cíclica de los 
países del área —estimado en torno a 1,4 pp— como por los planes de estímulo fiscal llevados 
a cabo en el marco del Plan de Recuperación Económica de la Unión Europea —próximos al 
1% del PIB— (véase recuadro 3). En ese año, Italia, Portugal y Eslovenia se sumarían al con-
junto de países con saldos negativos superiores al 3% del PIB, y Alemania, Austria, Bélgica y 
Malta se aproximarían a ese valor de referencia. 
Por su parte, el nivel de la deuda pública volvería a situarse por encima del 70% del PIB en 
2009, tras la reducción de los años recientes, reflejando tanto el deterioro de las posiciones 
presupuestarias como el efecto de los planes de las medidas de apoyo al sistema financiero. 
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
2007 2008 2009 2010
Pr. estab. (b) CE (c) Pr. estab. (b) CE (c) CE (c)
Bélgica -0,3 -0,9 -3,0 -4,3
Alemania -0,2 0,0 -0,1 -0,5 -2,9 -4,2
Grecia -3,5 -3,4 -3,7 -4,2
España 2,2 -3,4 -3,4 -5,8 -6,2 -5,7
Francia -2,7 -2,9 -3,2 -3,9 -5,4 -5,0
Irlanda 0,2 -5,5 -6,3 -6,5 -11,0 -13,0
Italia -1,6 -2,8 -3,8 -3,7
Luxemburgo 3,2 2,3 3,0 1,1 0,4 -1,4
Holanda 0,3 1,2 1,1 1,2 -1,4 -2,7
Austria -0,4 -0,6 -3,0 -3,6
Portugal -2,6 -2,2 -4,6 -4,4
Eslovenia 0,5 -0,9 -3,2 -2,8
Finlandia 5,3 4,4 4,5 2,1 2,0 0,5
Malta -1,8 -3,3 -3,5 -1,5 -2,6 -2,5
0,1-6,0-0,15,3erpihC
Eslovaquia -1,9 -2,2 -2,8 -3,6




FUENTES: Comisión Europea y programas de estabilidad nacionales.
a. Déficit (–)/superávit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2008 y principios de 2009.
c. Previsiones de la Comisión Europea de enero de 2009.
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En estas circunstancias, el Consejo Europeo ha reafirmado que el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento reformado sigue constituyendo el marco normativo apropiado para la coordinación 
de las políticas presupuestarias de los Estados miembros de la UE y que este contiene la flexi-
bilidad suficiente para afrontar los importantes retos a los que se enfrenta la política fiscal, sin 
que sea necesario establecer una suspensión temporal de los procedimientos que contempla. 
La Comisión Europea, por su parte, ha clarificado cuáles son dichos elementos de flexibilidad 
en el contexto de las circunstancias excepcionales por las que atraviesan las economías. Así, 
por un lado, el PEC establece que en situaciones de grave deterioro del crecimiento económi-
co, puedan alcanzarse déficits superiores al 3% del PIB sin que sean considerados «excesi-
vos», siempre y cuando estos tengan carácter transitorio y se mantengan próximos al umbral 
del 3%. En caso de que no se cumplan estos últimos requisitos, la Comisión deberá poner en 
marcha los procedimientos de déficit excesivo (PDE) establecidos en el Tratado, si bien es 
posible extender el plazo de corrección un año más. Por último, si el déficit excesivo persistie-
ra al término de ese plazo, la Comisión puede establecer nuevas recomendaciones para su 
contención, sin aplicar las acciones sancionadoras contempladas en el Tratado. 
La adopción urgente y puesta en práctica de planes de apoyo por parte de los gobiernos, así 
como las políticas de suministro generoso de liquidez por parte de los bancos centrales, han 
contribuido a aliviar las tensiones tras el episodio de excepcional inestabilidad que vivió el sistema 
financiero global en septiembre y octubre. No obstante, en un contexto caracterizado por una 
gran incertidumbre y volatilidad extrema, la aversión al riesgo se ha mantenido en niveles muy 
elevados, tal y como reflejan las primas exigidas por los inversores en los mercados interbanca-
rios, de deuda pública o de bonos corporativos. Esto se tradujo en unas condiciones de finan-
ciación que continuaron siendo restrictivas en el conjunto del trimestre (véase recuadro 2). 
En este contexto, el BCE prosiguió satisfaciendo la abultada demanda de liquidez de las ins-
tituciones financieras, tanto a través de las subastas semanales, que continuarán realizándose 
a tipo fijo y adjudicación plena hasta, al menos, marzo, como a través de las operaciones a 
más largo plazo y las subastas en dólares y francos suizos. Por otra parte, la falta de actividad 
en el mercado interbancario siguió generando un elevado recurso a la facilidad de depósito, 
por lo que el BCE decidió que a partir del 21 de enero la banda de las facilidades permanentes 
volvería a los 200 pb en torno al tipo de las operaciones principales de financiación.
La sustancial revisión a la baja de las perspectivas inflacionistas, en un contexto de marcada 
ralentización de la actividad, exigió que la política monetaria adaptara su tono a las nuevas 
circunstancias. Así, en octubre el Consejo de Gobierno del BCE redujo los tipos de interés 50 pb 
en una acción concertada con otros bancos centrales. Además, en sus reuniones regulares de 
noviembre, diciembre y enero, decidió tres recortes adicionales de 50, 75 y 50 pb, respectiva-
mente, que situaron el tipo de las operaciones principales de financiación en el 2% en enero, 
lo que supone una reducción acumulada de 225 pb en los últimos cuatro meses.
La relajación de la política monetaria y las perspectivas de recortes adicionales en los próxi-
mos meses se han trasladado a los tipos de interés de los mercados monetarios. La curva de 
tipos del mercado interbancario (sin garantía) se desplazó a la baja en torno a 2,5 pp desde 
finales de septiembre hasta el 22 de enero, cuando el EURIBOR a un año se situó en el 2,4%, 
mientras que el tipo Eurepo a un año alcanzó el 1,1% (véase gráfico 11). La diferencia entre 
ambos tipos evidencia la existencia todavía de una prima muy elevada en el mercado inter-
bancario. 
Por su parte, la revisión de las perspectivas económicas y los flujos de inversión hacia activos 
de elevada calidad presionaron a la baja a los tipos a largo plazo durante el último trimestre del 
3.2 Evolución monetaria 
y financiera
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año. Esta tendencia se interrumpió a comienzos del ejercicio actual, y la rentabilidad de la deuda 
pública a diez años en la UEM fluctuó en enero en torno al 4%, en un contexto en el que los 
inversores esperan un notable incremento de la oferta de títulos públicos para financiar los cuan-
tiosos planes de apoyo económico. La preferencia por la liquidez y la mayor aversión al riesgo 
favoreció particularmente la demanda de los valores públicos alemanes, cuyo tipo de interés se 
situó en torno al 3% en enero. De esta manera, los diferenciales de rentabilidad de la deuda 
pública de los Estados miembros de la UEM con el bono alemán aumentaron, especialmente, 
tras el anuncio de posibles revisiones a la baja en la calificación crediticia de algunos emisores 
(véase gráfico 11). Por otra parte, la sustancial reducción de tipos en Estados Unidos incremen-
tó el diferencial negativo entre la rentabilidad de la deuda pública de este país y la de la UEM 
hasta niveles superiores a 150 pb. Finalmente, los diferenciales de la deuda privada corporativa 
con respecto a activos sin riesgo experimentó un intenso repunte a mediados de septiembre 
—mayor en aquellos bonos de peor calidad crediticia— tras la agudización de las tensiones fi-
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a.  Correspondientes a nuevas operaciones.
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En los mercados bursátiles, el deterioro de las perspectivas económicas y el aumento de la 
incertidumbre se vieron reflejados en una volatilidad extremadamente alta durante la última 
parte del año, en caídas significativas en las valoraciones durante octubre y noviembre, que 
fueron parcialmente corregidas en diciembre y principios de enero, y en elevadas primas de 
riesgo (véase gráfico 12). Con todo, el descenso acumulado por el índice Eurostoxx 50 en el 
cuarto trimestre fue del 19%, y en el conjunto del año, del 44%. En las tres primeras semanas 
de enero, el mercado bursátil retrocedió de nuevo, hasta registrar las cotizaciones una caída 
superior al 10%.
La volatilidad también fue la nota dominante en los mercados cambiarios. El tipo de cambio 
del euro cerró el año con fuertes movimientos al alza, fundamentalmente frente a la libra es-
terlina, pero también con respecto al dólar y al yen, si bien a principios de enero estas tenden-
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Un signo positivo (negativo) indica un superávit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
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minos efectivos nominales (TCEN), mientras que se depreció un 5,5% frente al dólar. En la 
primera mitad de enero, el TCEN se ha depreciado un 3,3%.
El agregado monetario M3 se desaceleró significativamente en noviembre, tras la estabilidad 
mostrada en octubre. Si bien las tensiones financieras y la ampliación de la cobertura de los 
sistemas de garantía de depósitos dieron lugar a una elevada demanda de efectivo y de los de-
pósitos a la vista —agregado monetario M1— en septiembre y octubre, esta fue compensada 
parcialmente en noviembre (véase gráfico 13). El resto de activos monetarios mantuvo la ten-
dencia a la desaceleración que se observa desde finales de 2007. Por su parte, el crédito 
concedido por las instituciones financieras monetarias (IFM) acentuó su ralentización en el 
último trimestre, debido, en gran medida, a las ventas netas de valores por parte de las enti-
dades de crédito en su intento de reducir el grado de apalancamiento. Los préstamos al 
sector privado no financiero acentuaron la desaceleración, en línea con el encarecimiento 
de la financiación y las condiciones de oferta más restrictivas, así como, con el deterioro de 
las perspectivas económicas y, en algunos países, del sector inmobiliario (véase recuadro 2). 
En cualquier caso, la ralentización de los préstamos es menos intensa en el caso de las so-
ciedades no financieras, que mantuvieron un avance interanual cercano al 11% en noviembre. 
En cambio, los préstamos de IFM a hogares crecieron a un ritmo mucho más reducido, del 
2,5% en noviembre, en el caso de los destinados tanto a la adquisición de vivienda como al 
consumo, cuya tasa interanual se situó en el 2,5% y el 2,8%, respectivamente.
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4 La economía española
Según las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB se ralentizó con 
intensidad en el tercer trimestre de 2008, mostrando un crecimiento interanual del 0,9%, nue-
ve décimas por debajo de la tasa estimada para el trimestre anterior. En términos intertrimes-
trales, el producto experimentó una disminución del 0,2%, registrando una tasa negativa por 
primera vez desde los primeros años noventa. Este deterioro de la actividad reflejó el rápido 
debilitamiento de la demanda nacional, en especial la que realizan las familias —consumo 
privado e inversión residencial—. En cambio, la contribución del sector exterior al crecimiento 
del producto mejoró cinco décimas, hasta situarse en 0,8 pp, en un contexto de desacelera-
ción más intensa de las importaciones que de las exportaciones. Por el lado de la oferta, todas 
las ramas de actividad moderaron su ritmo de expansión, particularmente la construcción y la 
industria, que experimentaron caídas en su valor añadido. El empeoramiento de la actividad 
se reflejó en el empleo, que, según los datos de la CNTR, se redujo en términos interanuales 
un 0,8% en el tercer trimestre de 2008, frente al aumento de 0,4 pp en el trimestre anterior, 
con lo que, dada la tasa de expansión del producto, el ritmo de avance de la productividad se 
incrementó en cuatro décimas, hasta el 1,7%.
De acuerdo con la información disponible, en el cuarto trimestre de 2008 se ha intensificado el 
debilitamiento de la economía española. El aumento de la inestabilidad en los mercados financie-
ros internacionales a finales del verano y sus implicaciones sobre el entorno económico global, 
las condiciones de financiación y la confianza de los agentes, que ha llegado a situarse en algu-
nos casos en mínimos históricos, han amplificado la corrección iniciada en trimestres preceden-
tes, conduciendo a una caída de la actividad. En este contexto, se estima que la variación inter-
anual del PIB fue del –0,8% en el cuarto trimestre, 1,7 puntos porcentuales por debajo de la 
observada el trimestre anterior. En términos intertrimestrales, el producto habría experimentado 
un retroceso del –1,1%. Esta evolución sería atribuible al pronunciado ajuste de la demanda na-
cional, que habría disminuido un 2,4% interanual, mientras que la contribución positiva del sector 
exterior habría continuado mejorando, hasta situarse en 1,7 pp (véase gráfico 14).
Por el lado de la oferta, se estima que el valor añadido de la economía de mercado se redujo 
en el último trimestre de 2008 en casi todas las ramas, con la excepción de los servicios. En 
cuanto al mercado laboral, los indicadores disponibles apuntan a que el proceso de destruc-
ción de puestos de trabajo se ha hecho más pronunciado, con una caída de en torno al 3% 
del empleo. La remuneración por asalariado continuaría creciendo a una tasa elevada, aunque 
algo inferior a las observadas en los últimos trimestres, con lo que, junto con el mayor ritmo 
de avance de la productividad, se anticipa que el crecimiento de los costes laborales unitarios 
se ralentizaría en el cuarto trimestre. Por lo que respecta a los precios de consumo, la tasa de 
variación interanual del IPC disminuyó rápidamente en el cuarto trimestre, hasta alcanzar una 
tasa media del 2,5%, casi la mitad del valor observado en el trimestre anterior, con un registro 
del 1,4% en diciembre, el menor desde diciembre de 1998. Esta trayectoria estuvo condicio-
nada en buena medida por la senda del precio del petróleo, que, tras alcanzar niveles máximos 
en julio, ha experimentado fuertes caídas con posterioridad. No obstante, en media del trimes-
tre, la inflación subyacente también se redujo —en 0,8 pp—, hasta situarse en el 2,7%.
En el cuarto trimestre, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolongó el perfil de 
marcada desaceleración observado desde principios de año, registrando una caída en térmi-
nos interanuales de acuerdo con la información coyuntural más reciente (véase gráfico 15). La 
confianza de los consumidores experimentó un nuevo retroceso, aunque la de los comercian-
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tes minoristas se situó, en promedio, ligeramente por encima de la del trimestre anterior, em-
peorando al cierre del año. Entre los indicadores cuantitativos, los datos de grandes empresas 
de la Agencia Tributaria, referidos a octubre y noviembre, mostraron un descenso interanual de 
las ventas interiores de bienes y servicios destinados al consumo más acusado que en el 
tercer trimestre. El índice del comercio al por menor en términos reales también siguió retro-
cediendo en el período octubre-noviembre a un ritmo interanual superior al de los trimestres 
anteriores. Por último, las compras de bienes de consumo duradero siguieron experimentan-
do un fuerte deterioro, siendo este especialmente agudo en el caso de los automóviles, cuyas 
matriculaciones registraron una caída interanual superior al 45% en el último trimestre del año. 
En conjunto, el indicador sintético del consumo en bienes y servicios se habría desacelerado 
de forma intensa en dicho período.
La debilidad del consumo de las familias en los últimos meses del año responde tanto a la 
pérdida de confianza señalada anteriormente, generada por la delicada situación de los mer-
cados financieros internacionales y por el empeoramiento de las perspectivas macroeconómi-
cas, como a la evolución más desfavorable de sus determinantes. Así, la destrucción de empleo 
y las altas tasas de inflación registradas en los tres primeros trimestres de 2008 moderaron el 
ritmo de avance real de la renta bruta disponible de los hogares, a pesar de la tónica de ele-
vado crecimiento salarial. No obstante, a partir del verano la renta de las familias se vio impul-
sada por la deducción de 400 euros en las retenciones del impuesto sobre la renta, que, 
junto con la desaceleración de los precios de consumo, propició una notable recuperación de 
la renta real en la segunda mitad del año. Por otra parte, la pronunciada caída de las cotiza-
ciones bursátiles en 2008 y la desaceleración de los precios de las viviendas han provocado 
una disminución del valor real de la riqueza de las familias, en un contexto de endurecimiento 
de las condiciones de financiación. Todos estos factores están conduciendo a una recupera-
ción de la tasa de ahorro de los hogares, que, de acuerdo con los datos más recientes de las 
cuentas no financieras de los sectores institucionales, aumentó hasta el 11,9% de la renta 
disponible en los cuatro trimestres acumulados hasta el tercero de 2008, 1,7 pp más que a 
finales de 2007.
El consumo final de las AAPP, que creció un 5,9% interanual en el tercer trimestre, habría 
continuado avanzando en el último trimestre del año a tasas muy elevadas, aunque ligeramen-
te inferiores, según se desprende de la información disponible sobre la evolución de las com-
pras netas de bienes y servicios que proporciona la ejecución presupuestaria del Estado.
La formación bruta de capital fijo continuó retrocediendo en el cuarto trimestre de 2008, de 
acuerdo con la información coyuntural disponible (véase gráfico 16). En el caso de los bienes 
de equipo, los indicadores de disponibilidades de ese trimestre, aunque incompletos, apuntan 
hacia una contracción notablemente más intensa que en el trimestre precedente. Las opinio-
nes de los empresarios experimentaron un fuerte deterioro en el cuarto trimestre, tal y como 
reflejan los indicadores de confianza de la industria, de clima industrial del sector de bienes de 
equipo y de cartera de pedidos de este sector. Asimismo, el endurecimiento de las condicio-
nes de financiación bancaria —aunque con un coste ligeramente más moderado al final del 
trimestre— y las mayores dificultades para captar recursos por esta y por otras vías estarían 
desanimando los proyectos de inversión de las sociedades no financieras. Este conjunto de 
factores dio lugar a un descenso de las necesidades de financiación del sector, que se situa-
ron en el 9% del PIB en el período comprendido entre octubre de 2007 y septiembre de 2008, 
según las cuentas no financieras de los sectores institucionales, 2,1 pp por debajo del registro 
de finales de 2007. A este descenso de las necesidades de financiación contribuyó también 
el mayor nivel de ahorro de las sociedades, impulsado por el adelanto de las devoluciones del 
IVA y la disminución de la tarifa del impuesto de sociedades.
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La inversión en construcción agudizó su comportamiento contractivo en el cuarto trimestre. 
Así, los indicadores de consumos intermedios —como la producción interior de materiales 
de construcción y el consumo aparente de cemento— intensificaron su ritmo de caída en el 
conjunto de los meses de octubre y noviembre. Los indicadores del mercado de trabajo 
también siguieron esta tónica, con una disminución próxima al 20% interanual en el número 
medio de afiliados a la Seguridad Social en este sector en el trimestre final de 2008. El indi-
cador de confianza de los empresarios de la construcción experimentó un deterioro en los 
tres últimos meses del año aun más intenso que el del período junio-agosto. Respecto a 
los distintos tipos de obra, la inversión en edificación residencial se habría reducido a un rit-
mo superior al observado en el trimestre precedente, como consecuencia del significativo 
descenso en las iniciaciones de viviendas, que están viéndose condicionadas por la dismi-
nución de las compraventas y la débil situación del mercado inmobiliario. La incertidumbre 
sobre las perspectivas económicas y sobre la propia evolución de los precios de la vivienda 
ha afectado a la demanda residencial por parte de los hogares, lo que, a su vez, ha tendido 
a desanimar la puesta en marcha de nuevos proyectos. No obstante, la iniciación de viviendas 
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mes de septiembre y un peso del 37% en el total de iniciaciones. La edificación no residen-
cial mantuvo también una situación contractiva según los datos sobre nuevos proyectos vi-
sados. Finalmente, la obra civil siguió lastrada, como en trimestres anteriores, por el menor 
ritmo de licitaciones.
La información disponible indica que la aportación de la demanda exterior neta al crecimiento 
del PIB habría continuado aumentando en el cuarto trimestre, hasta situarse en 1,7 pp, como 
resultado de la pérdida de pulso de las importaciones, más sustancial que la ralentización de 
las exportaciones (véase gráfico 17). El descenso de las compras al exterior está en línea con la 
trayectoria descrita de la demanda final de consumo y de inversión en equipo. Por su parte, 
las exportaciones habrían perdido la pujanza de trimestres anteriores, en un entorno de ralen-
tización del comercio mundial, concentrada básicamente en el conjunto de las economías 
desarrolladas, y en particular en algunos de nuestros principales socios europeos. La informa-
ción disponible señala que, en el cuarto trimestre, tanto la depreciación del euro como la 
evolución de los precios relativos permitieron un comportamiento más favorable de los indica-
dores de competitividad-precio, aunque en el período transcurrido del año estos indicadores 
acumulan todavía un cierto deterioro.
COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variación interanual
GRÁFICO 17
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Economía y Hacienda, y Banco de España.
a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
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De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes expe-
rimentaron una intensa caída en los meses de octubre y noviembre, hasta registrar un descen-
so interanual del 8,4%, que contrasta con el aumento del 7,8% del tercer trimestre. En el pe-
ríodo acumulado hasta noviembre, las exportaciones reales de bienes crecieron un 2,8%, tasa 
inferior en 1,4 pp a la observada en el conjunto de 2007. Por grupos de productos, en octubre 
y noviembre el retroceso más intenso correspondió a los bienes de equipo e intermedios no 
energéticos (con tasas del –11,5% y del –11,8%, respectivamente), mientras que, por el con-
trario, los bienes energéticos y los alimentos experimentaron un mayor sostenimiento. Por 
áreas geográficas, la disminución fue ligeramente más pronunciada en las ventas extracomu-
nitarias que en las dirigidas a la UE. A tenor de la información más desagregada, para la que 
solo están disponibles los datos nominales, destacan por su magnitud los retrocesos espe-
cialmente acusados de las ventas al Reino Unido y a China.
En cuanto a las exportaciones reales de servicios turísticos, la información de Balanza de 
Pagos disponible hasta octubre apunta hacia una intensificación de su descenso en el cuarto 
trimestre. Además, en los tres últimos meses de 2008 las entradas de turistas en España y las 
pernoctaciones hoteleras retrocedieron un 9,5% y un 6,3%, respectivamente, en compara-
ción con el mismo período del año anterior. El gasto nominal de los visitantes extranjeros, de 
acuerdo con EGATUR, se redujo un 6,7% en octubre y noviembre, debido al descenso del 
número de turistas, ya que el gasto medio por turista experimentó un incremento. La desagre-
gación por países de procedencia muestra que el descenso de las entradas de visitantes ex-
tranjeros en el cuarto trimestre afectó a los principales mercados emisores, especialmente al 
Reino Unido, debido a la depreciación de la libra. Por otra parte, los datos de Balanza de 
Pagos referidos a octubre apuntan a que en el cuarto trimestre se habría producido cierta 
mejora de las exportaciones reales de servicios no turísticos en relación con el trimestre pre-
vio, que sería atribuible a los servicios de transporte y a otros servicios empresariales.
Según la información disponible, se estima que las importaciones reales de bienes intensifica-
ron notablemente su retroceso en el último trimestre de 2008. Los datos de Aduanas mues-
tran que las compras de bienes al exterior en términos reales disminuyeron en octubre y no-
viembre un 16,8%, tras el descenso del 1,9% en el tercer trimestre. En los once primeros 
meses del año, las importaciones reales retrocedieron un 1,5%. Por grupos de productos, en 
octubre y noviembre destacaron las fuertes reducciones de las compras exteriores de bienes 
de equipo y de bienes de consumo no alimenticio (del 30,3% y 21,5%, respectivamente), 
aunque también fue muy pronunciada la disminución de las importaciones de bienes interme-
dios no energéticos.
Por último, las importaciones reales de servicios se habrían ralentizado en el cuarto trimestre, 
debido tanto al comportamiento de los pagos por servicios no turísticos como a la evolución 
de las importaciones turísticas. En el primer caso, con datos desagregados de Balanza de 
Pagos de octubre, destacaron los retrocesos de los pagos nominales ligados a royalties, ren-
tas de la propiedad inmaterial y a otros servicios empresariales, que fueron parcialmente com-
pensados por los servicios financieros. 
Por el lado de la oferta, durante el cuarto trimestre continuó la pérdida de vigor de la actividad 
en todas las ramas productivas de la economía de mercado, con caídas del valor añadido en 
la industria, la construcción y en las ramas agrícolas, y un crecimiento más moderado que en los 
trimestres previos de 2008 en los servicios de mercado (véase gráfico 18). Se estima que la 
producción de la rama industrial y energética disminuyó en el cuarto trimestre de forma aún 
más intensa que en el trimestre precedente, como consecuencia de la desaceleración de la 
energía y de la fuerte contracción de la industria. En línea con el comportamiento de las ventas 
4.2 Producción y empleo
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Fomento y Banco de España.
a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series 
brutas en la EPA. Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Para 
los trimestres incompletos, tasa interanual del período disponible dentro del trimestre.
b. Series enlazadas en el SE según la información de la muestra testigo realizada con la 
metodología vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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de bienes de las grandes empresas, el ritmo de retroceso del componente no energético del 
índice de producción industrial (IPI) se agudizó en el conjunto de los meses de octubre y no-
viembre. Si bien esta caída tuvo un carácter generalizado en casi todos los productos, desta-
can, por su intensidad, los bienes destinados al consumo interior y a la inversión en equipo. 
Los indicadores basados en el mercado de trabajo, como es el caso del número medio de 
afiliados a la Seguridad Social, confirman esta tónica de deterioro. Además, las encuestas 
de opinión también apuntan hacia un deterioro adicional de la actividad industrial en el cuarto 
trimestre. Así, tanto el indicador de confianza elaborado por la Comisión Europea como el 
índice de directores de compras del sector manufacturero disminuyeron en el período octubre- 
diciembre respecto al trimestre anterior, con un descenso significativo en la valoración de la 
cartera de pedidos y de las expectativas de producción futura.
La actividad constructora también habría intensificado su contracción en el último trimestre de 
2008, a tenor del retroceso que, como ya se ha indicado al describir las perspectivas de la 
inversión en construcción, se ha podido observar en sus principales indicadores. La actividad 
de las ramas agraria y pesquera registró, asimismo, un descenso en el trimestre final del año, 
debido a los negativos resultados obtenidos por la mayor parte de los cultivos agrarios.
Según la información coyuntural disponible, la actividad de los servicios de mercado habría 
registrado un debilitamiento más generalizado en el último trimestre de 2008 en comparación 
con el anterior. En efecto, las ventas de grandes empresas, en términos reales y corregidos de 
calendario, volvieron a experimentar una apreciable caída en el conjunto de los meses de oc-
tubre y noviembre, así como la cifra de negocios de los indicadores de actividad del sector 
servicios. Los indicadores de empleo del sector, como el número medio de afiliados a la Se-
guridad Social, apuntan igualmente hacia una situación de gran debilidad, con un pequeño 
descenso interanual por primera vez en los últimos años. Finalmente, los indicadores de con-
fianza del sector servicios y del comercio al por menor elaborados por la Comisión Europea y 
el índice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) se deterioraron 
adicionalmente en el último trimestre de 2008, alcanzando en algunos casos niveles mínimos 
históricos. Entre las distintas ramas de servicios, la del transporte fue la que mostró un mayor 
empeoramiento en el cuarto trimestre y la del comercio fue la que presentó mayores descensos 
de su actividad. Los servicios de comunicación y tecnologías de la información fueron los que 
registraron menor debilidad.
En cuanto a la evolución del conjunto del mercado de trabajo, los indicadores disponibles 
coinciden en señalar que en el cuarto trimestre se agudizó el proceso de destrucción de em-
pleo que se inició en el tercer trimestre de 2008. En concreto, el número de afiliados a la Se-
guridad Social, calculado con la media de los datos diarios, retrocedió un 3,4%, frente a una 
disminución del 0,9% en el tercer trimestre. Del mismo modo, el descenso interanual de la 
contratación registrada en el INEM fue más pronunciado en los tres últimos meses de 2008 
que en el trimestre anterior (–18,9%, frente al –9,9%, respectivamente). Finalmente, la EPA 
recientemente publicada estimó una caída interanual del empleo del 3%, intensificando tam-
bién el descenso del empleo ya observado en el tercer trimestre del año (–0,8%).
Por ramas productivas, en todos los sectores de la economía de mercado, y especialmente 
en la construcción, se habría reducido el empleo de acuerdo con la información de la EPA 
referida al cuarto trimestre. En el conjunto de la  economía de mercado, la ocupación se re-
dujo un 5,5%, frente al –1,8% del tercer trimestre. Durante los últimos meses del año, se 
intensificó la destrucción de empleo en la construcción (–20,7%, frente al –13% en el tercer 
trimestre), y en la industria, hasta el –6,7% (frente al –1% del trimestre previo). El empleo en 
la agricultura siguió disminuyendo a tasas similares a las del trimestre previo (–4,7%). Final-
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mente, la tasa de variación del empleo en los servicios de mercado pasó a ser negativa (–0,3%), 
por primera vez en esta fase de ajuste del empleo.
De acuerdo con la EPA, la caída del empleo afectó tanto al colectivo de asalariados, que dis-
minuyeron un 3,4%, como al de no asalariados (–1,6%). En conjunto, la tasa de asalarización 
se redujo levemente, hasta el 82,1%, tres décimas menos que la observada un año antes. La 
destrucción de empleo fue más acusada entre los trabajadores de nacionalidad española 
(–3,5%), aunque, por primera vez, el empleo entre el colectivo de nacionalidad extranjera pasó 
a mostrar tasas levemente negativas. Por lo que respecta a la duración del contrato, los asa-
lariados temporales acentuaron su ritmo de caída interanual hasta el –12,7%, protagonizando 
el ajuste del empleo, aunque el empleo indefinido se ralentizó con intensidad (0,8%, frente al 
2,8% del trimestre anterior). Como resultado, la ratio de temporalidad se situó en el 27,9%, 
3 pp inferior a la observada un año antes. Por último, la contratación a tiempo parcial presen-
tó crecimientos positivos (4%), lo que elevó la ratio de parcialidad hasta el 12,5%, frente al 
11,6% de un año antes.
La población activa mantuvo un crecimiento del 2,9% en el último trimestre del año, a pesar de 
que continuó la desaceleración de la población mayor de 16 años, que se incrementó un 1,2% 
(0,2 pp menos que en el trimestre anterior). Con estos datos, la tasa de actividad alcanzó el 
60,1%, lo que mantiene el incremento interanual en 1 pp, sin que, por tanto, se observe, al me-
nos de momento, un efecto desalentador sobre las decisiones de participación en el mercado de 
trabajo de la fuerte destrucción de empleo. Atendiendo a la desagregación por sexos, el avance 
de la población activa se debió principalmente al colectivo femenino (5,3%), ya que el de los 
hombres aumentó de forma más moderada (1,2%). En concreto, la tasa de participación de las 
mujeres ascendió 2 pp en términos interanuales, hasta el 51,4%, y la de los hombres se mantuvo 
estabilizada en el 69,2%. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera continuaron 
mostrando un dinamismo elevado (11,3%), incluso algo superior al del tercer trimestre (10,7%), 
a pesar de la ralentización en el crecimiento de la población (8,4%, frente al 10,4% del trimestre 
pasado), mostrando, por tanto, un mayor incremento de su tasa de actividad. Los activos de 
nacionalidad española crecieron un 1,5% (1,6% en el primer trimestre).
Finalmente, la brusca caída del empleo, unida al dinamismo elevado que mantiene la pobla-
ción activa, tuvo como resultado un crecimiento muy acusado del desempleo en el cuarto 
trimestre de 2008, que se cifra en unas 600.000 personas respecto al tercer trimestre y 
1.280.000 respecto a finales de 2007, hasta superar los 3.200.000 desempleados. Ello se 
tradujo en un incremento interanual del desempleo del 66,4%, y en una elevación de la tasa 
de paro hasta el 13,9, más de dos puntos y medio superior a la del trimestre anterior.
Los convenios firmados hasta diciembre de 2008, que afectan a cerca de 9 millones de tra-
bajadores, recogen un aumento medio de las tarifas salariales algo superior al 3,5% (véase 
gráfico 19). Esta cifra supera en más de cuatro décimas el incremento pactado en 2007 —sin 
considerar el impacto de la activación de las cláusulas de salvaguarda— y se sitúa por encima 
de las directrices pactadas en el Acuerdo Interconfederal para la Negociación Colectiva para 
2008. Como suele ser habitual en episodios de incremento de la inflación (como el que tuvo 
lugar en 2008 hasta los meses de verano), los aumentos salariales pactados en los convenios 
de nueva firma han sido superiores a los incorporados en las revisiones de los convenios plu-
rianuales (3,8% y 3,5%, respectivamente), si bien la proporción de trabajadores acogidos a 
estos últimos es muy superior —en torno al 80% del total—. La estimación del impacto de las 
cláusulas de salvaguarda correspondientes a 2007 —que afectan en torno al 74% de traba-
jadores con convenio en dicho año— sobre los incrementos salariales de 2008 es de 1,1 pp, 
como resultado de la elevada tasa de inflación observada en diciembre de 2007. 
4.3 Costes y precios
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Por su parte, la información más reciente respecto a la evolución del coste salarial total se 
refiere al tercer trimestre de 2008. Según la Encuesta Trimestral de Costes Laborales, la tasa 
de variación del coste salarial por trabajador y mes en la economía de mercado no agrícola se 
incrementó dos décimas, hasta el 5,3% en el tercer trimestre. En este mismo período, según 
los últimos datos de CNTR, el crecimiento interanual de la remuneración por asalariado en el 
conjunto de la economía fue igualmente un 5,3%, y algo inferior en el caso de la economía de 
mercado (véase gráfico 20). En el cuarto trimestre de 2008 se espera cierta disminución del 
ritmo de avance de la remuneración por asalariado, lo que, unido al repunte de la productivi-
dad, conduciría a una desaceleración del coste laboral unitario.
Según las estimaciones más recientes de la contabilidad trimestral, el deflactor del valor aña-
dido bruto ha ido acelerándose desde la segunda mitad de 2007, aunque su ritmo de creci-
miento se redujo algo en el tercer trimestre de 2008 (véase gráfico 20). Este avance continuó 
siendo superior al del coste laboral unitario, de modo que el margen por unidad de producto 
continuó expandiéndose a un ritmo elevado. Esta evolución refleja, en parte, el marcado des-
censo que registraron los pagos por IVA en 2008, con motivo del adelanto de las devoluciones 
correspondientes a este impuesto. La tasa de variación del deflactor del PIB, que no está 
afectada por estas distorsiones transitorias, ha mostrado crecimientos más reducidos en este 
período en comparación con el deflactor del valor añadido.
El ascenso del componente interior de la inflación durante los tres primeros trimestres de 2008 
y el elevado crecimiento del deflactor de las importaciones contribuyeron a impulsar al alza la 
tasa del deflactor de la demanda final y la de los precios de la producción destinada al merca-
do interno, tal y como refleja el deflactor de la demanda nacional, que registró un crecimiento 
interanual del 3,8% en el tercer trimestre. No obstante, se espera una disminución de la infla-
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Ciertamente, los indicadores de precios de consumo abandonaron, en el cuarto trimestre, la 
tendencia alcista iniciada un año antes, y suavizaron sustancialmente su ritmo de crecimiento. 
La tasa interanual del IPC se moderó hasta el 2,5% en el período octubre-diciembre, 2,4 pp 
menos que en el trimestre anterior, situándose en el 1,4% en el último mes del año (véase 
gráfico 21). Esta evolución se debe, fundamentalmente, al comportamiento de los precios de 
la energía y a la reversión del impacto que tuvo el fuerte incremento de los precios de la leche 
y otros alimentos elaborados a finales de 2007. Los precios energéticos crecieron, en media 
del trimestre, un 0,4%, más de 17 pp por debajo de la tasa del tercer trimestre. El descenso del 
precio del petróleo en los mercados internacionales, a partir del verano, fue el factor determi-
nante de esta evolución, aunque la depreciación del euro frente al dólar suavizó su impacto en 
los precios internos. Los precios de los alimentos no elaborados disminuyeron su ritmo de 
crecimiento 1,8 pp, hasta el 2,4%, gracias al buen comportamiento de los precios del pesca-
do y de algunas carnes.
En cuanto a los componentes del IPSEBENE —índice que excluye los precios de la energía y de 
los alimentos no elaborados—, cabe señalar que fueron los precios de los alimentos elabora-
dos los que contribuyeron a moderar la inflación media del cuarto trimestre en mayor medida. El 
crecimiento de los precios de este componente se redujo drásticamente hasta el 3,7% —la mitad 
de su valor en el tercer trimestre—, tras haber desaparecido el impacto del incremento del 
precio de la leche, los cereales y sus derivados que tuvo lugar un año antes. Además, el creci-
miento medio interanual de los precios de los servicios fue del 3,9%, dos décimas menos que en 
el trimestre anterior, destacando el menor ritmo de avance de los precios de la hostelería, el tu-
rismo y los servicios recreativos. En cambio, los precios de los bienes industriales no energéticos 
repuntaron ligeramente, aunque dentro de unos niveles muy reducidos, hasta el 0,5%, influidos, 
posiblemente, por la depreciación del tipo de cambio del euro frente al dólar. Como consecuen-
cia de la evolución de sus distintos componentes, la tasa de variación interanual del IPSEBENE 
disminuyó ocho décimas en el último trimestre del año, hasta el 2,7%.
De modo análogo, la inflación medida por el índice armonizado de precios de consumo (IAPC) 
se redujo 2,5 pp en el promedio del tercer trimestre del año, hasta el 2,5%. En el conjunto de 









2005 2006 2007 2008
 REMUNERACIÓN POR ASALARIADO
 PRODUCTIVIDAD APARENTE
%
REMUNERACIÓN POR ASALARIADO 
Y PRODUCTIVIDAD (a)
PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMÍA DE MERCADO GRÁFICO 20
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.









2005 2006 2007 2008
 COSTES LABORALES UNITARIOS
 DEFLACTOR DEL VAB
 DEFLACTOR DEL PIB
%
COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
BANCO DE ESPAÑA 56 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
que el diferencial de inflación que mantiene España con la zona del euro se redujo hasta 
0,2 pp en el período octubre-diciembre, nivel que constituye un mínimo histórico (véase gráfi-
co 22). El diferencial de todos los componentes fue favorable a España, excepto el de los 
alimentos no elaborados y, en mayor medida, el de los servicios, que, no obstante, experi-
mentó cierta reducción. La tendencia a la disminución del diferencial se acentuó a lo largo del 
trimestre, de modo que en diciembre alcanzó un valor negativo (–0,1 pp), por primera vez 
desde el inicio de la Unión Monetaria.
También las oscilaciones de los precios del petróleo afectaron al índice de precios industriales, 
cuya tasa interanual ha ido disminuyendo desde el valor máximo alcanzado en julio (10,3%) 
hasta un –0,2% en diciembre. Esta evolución ha venido condicionada, como ya ocurrió en la 
fase alcista, por los precios de la energía y de los bienes intermedios, que se desaceleraron 
de forma pronunciada, aunque también se observó una moderación del ritmo de crecimiento 
del resto de componentes. En el conjunto de la UEM, los precios industriales recortaron su 
tasa de avance de forma menos intensa que en nuestro país, con lo que el ritmo de crecimien-
to de estos precios siguió siendo inferior en España y el diferencial entre ambas zonas geo-
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
a. Tasas interanuales sobre las series originales.
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portación de productos industriales siguieron desacelerándose en los últimos meses, desde 
los máximos registrados en el tercer trimestre, hasta mostrar en el mes de noviembre tasas de 
avance del 0,7% y del 1,8%, respectivamente. Tras esta moderación se encuentra, principal-
mente, la evolución descendente de los precios energéticos, que llegaron a caer en noviembre 
a ritmos cercanos al 10%. Con respecto a los restantes componentes, el comportamiento ha 
sido muy similar tanto en la vertiente importadora como en la exportadora. Así, en los meses 
de octubre y noviembre los precios de los bienes intermedios se moderaron, mientras que los 
relativos a bienes de consumo y de equipo repuntaron con respecto a los meses previos.
El Gobierno presentó la décima Actualización del Programa de Estabilidad (APE) el pasado 
16 de enero de 2009, con estimaciones y proyecciones macroeconómicas y fiscales para 
el período 2008-2011. Con respecto a los Presupuestos Generales del Estado, la APE ha 
recortado su previsión de crecimiento del PIB real para los años 2008 y 2009 hasta el 1,2% 
y el –1,6%, respectivamente. Asimismo, se han revisado significativamente a la baja los 
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FUENTES: Eurostat y Banco de España.
a. Tasas interanuales sobre las series originales.
PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS 2009 RECUADRO 4
Las Comunidades Autónomas (CCAA) han alcanzado un peso rele-
vante en el conjunto de las Administraciones Públicas (AAPP), tanto 
en lo que se refiere a los ingresos como, sobre todo, a los gastos. 
Según las últimas cifras publicadas, del año 2007, las CCAA recibie-
ron el 32% de los impuestos recaudados y gestionaron el 38% del 
total de gastos. Entre estos, cabe destacar que las CCAA fueron 
responsables del 91% del total de gastos públicos en salud y en 
educación.
Estas cifras subrayan la necesidad de prestar atención a la activi-
dad de las CCAA para el análisis de la política fiscal. En este sen-
tido, en el marco de las leyes de estabilidad presupuestaria, las 
Cortes aprobaron el 26 de junio de 2008 los objetivos de estabili-
dad1 para el conjunto de las CCAA para el trienio 2009-2011, ci-
frándose estos en sendos objetivos de equilibrio para los años 
2009 y 2010, y de un superávit del 0,1% del PIB en 2011. Sin 
embargo, debido a la fuerte desaceleración que está experimen-
tando la economía española, que se ha reflejado en una revisión a 
la baja de las previsiones oficiales de crecimiento del PIB para este 
período, el Consejo de Política Fiscal y Financiera, en su reunión 
del 8 de octubre de 2008, acordó eximir de la obligación de pre-
sentar planes económico-financieros de reequilibrio a aquellas 
CCAA que aprueben sus presupuestos para 2009 con déficits que 
se encuentren dentro de los límites fijados por las leyes de estabi-
lidad. Recuérdese que, para crecimientos del PIB por debajo del 
2%, estos límites cifran el déficit máximo de las CCAA en un 0,75% 
del PIB, a lo que habría que añadir un 0,25% del PIB adicional por 
inversiones productivas2.
En este contexto, las CCAA han presentado sus proyectos presupues-
tarios3 para el año 2009, cuyas principales rúbricas se agregan en el 
cuadro adjunto4. Las previsiones presupuestarias apuntan a un fuerte 
deterioro del saldo, cuando se compara con el presupuesto inicial del 
año 2008, hasta un déficit del 0,9% del PIB, cerca del límite fijado por 
las leyes de estabilidad. Este resultado surge de una desaceleración en 
los ingresos (hasta una tasa de variación negativa, causada por los 
impuestos indirectos) mayor que la de los gastos. Es de resaltar que 
estos últimos, al igual que en años anteriores, muestran tasas de varia-
ción sustancialmente más altas que las del PIB nominal. 
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— Enajenación de inversiones reales 678 644 703 633 -5,1 9,2 -10,0 -4,8
7,75-1,017,85,1539.8711.8564.7253.7latipacedsaicnerefsnarT—
PAGOS NO FINANCIEROS 141.758 155.065 168.327 175.295 9,4 8,6 4,1 3,7
6,33,55,84,9023.341531.631574.521707.411setneirrocsogaP
8,50,61,95,8903.55491.25538.74670.44lanosrepedsotsaG—
— Gastos corrientes en bienes y servicios 22.481 25.261 28.023 29.186 12,4 10,9 4,2 -1,7
8,41,96,46,4717.2984.2973.2472.2soreicnanifsotsaG—
9,20,58,60,9009.55452.35248.94627.54setneirrocsaicnerefsnarT—





PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS
FUENTES: Ministerio de Economía y Hacienda, Comunidades Autónomas y Banco de España.
1. Recuérdese que estos objetivos se establecen en términos de Contabilidad 
Nacional. 
2. La Actualización del Programa de Estabilidad, publicado este mes de enero, 
ha recogido las menores tasas de variación del PIB y la confirmación de que 
las CCAA no rebasarán el límite de déficit establecido en las leyes de estabili-
dad. 3. No se incluyen los presupuestos de las ciudades autónomas de Ceu-
ta y Melilla. 4. El cuadro compara los presupuestos iniciales de las CCAA y, 
en la última columna, del Estado. 
PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS 2009 (cont.) RECUADRO 4
Por el lado de los ingresos, destaca el elevado crecimiento de los 
impuestos directos previsto en el caso de las CCAA (en particular, 
del IRPF), que contrasta con la caída presupuestada para el Estado, 
a pesar de la supresión del impuesto sobre el patrimonio en las CCAA. 
En este sentido, debe tenerse en cuenta que la evolución del IRPF en 
las CCAA se encuentra asociada a los pagos a cuenta de la tarifa 
autonómica procedentes del Estado (con un aumento superior al 
25% en comparación con el Presupuesto del año anterior5) y, por lo 
tanto, los Presupuestos de las CCAA no hacen sino reflejar estos 
mayores ingresos6. 
Por el contrario, en los impuestos indirectos se prevé una elevada 
caída (del 20,2%), que viene determinada por la evolución esperada 
del IVA y, sobre todo, del impuesto sobre transmisiones y actos jurí-
dicos documentados, para el que algunas CCAA presupuestan caí-
das superiores al 40%. El elevado peso que tiene este último impues-
to en las CCAA y su casi nula importancia en el caso del Estado ex-
plican las diferencias entre las tasas de evolución de los impuestos 
indirectos previstas por las CCAA y las del Estado. Además, al tratar-
se de comparaciones entre presupuestos iniciales, la caída en 2009 
refleja, en parte, que la recaudación del año 2008 ha sido menor que 
la prevista inicialmente.
El capítulo más importante de ingresos para las CCAA es el de 
transferencias corrientes, que proceden en más del 50% del Esta-
do7. En la medida, que la evolución de estas transferencias está 
ligada, en su mayor parte, a la propia evolución de los ingresos del 
Estado, de acuerdo con el sistema de financiación de las CCAA 
vigente, se prevé para 2009 una desaceleración significativa.
Por lo que respecta a los gastos, se presupuesta un menor creci-
miento con respecto al año anterior, aunque este se mantiene por 
encima de la previsión para el PIB nominal. En el capítulo de salarios, 
los Presupuestos Generales del Estado determinan el crecimiento 
salarial para todas las AAPP. Sin embargo, los aumentos presupues-
tados de los gastos de personal han sido tradicionalmente superio-
res en las CCAA que en el Estado, como consecuencia, en parte, de 
la existencia de nuevos traspasos de competencias a las CCAA y 
de algunos ajustes salariales en estas últimas. Esta misma tendencia 
parece mantenerse para el año 2009, al presupuestarse un creci-
miento del 6% en los gastos de personal de las CCAA, frente al 5,7% 
proyectado para el Estado. Por otra parte, los gastos de compras y 
transferencias corrientes están muy ligados a las competencias de 
sanidad y educación en el caso de las CCAA. En ambos capítulos se 
presupuesta una desaceleración para 2009, aunque mantienen ta-
sas por encima del PIB nominal. En cuanto a la carga de intereses, 
se prevé un repunte en 2009 del 9,1%, en línea con el incremento de 
la deuda de las CCAA.
Finalmente, el comportamiento de los gastos corrientes contrasta 
con el intenso ajuste que sufren los gastos de capital en los Presu-
puestos de las CCAA, desacelerándose tanto las inversiones reales 
(hasta una tasa del –2,6%) como las transferencias de capital (hasta 
una tasa del 1,3%), en ambos casos por debajo de los incrementos 
previstos en el Estado.
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5. Además, en este cálculo de los pagos del IRPF a las CCAA en 2009 no se 
incluye la nueva deducción de hasta 400 euros por rendimientos del trabajo 
implantada en 2008, que corre a cargo exclusivamente del Estado. 6. Asi-
mismo, la parte residual de los ingresos por IRPF de las CCAA lo constituye la 
liquidación definitiva del año 2007, que todavía fue un año de elevados ingre-
sos por este impuesto. Por otro lado, hay que destacar que el impuesto sobre 
sociedades tiene una importancia reducida en las CCAA, puesto que solo re-
coge los ingresos de la Comunidad Autónoma de Navarra, por lo que la fuerte 
caída que ha registrado este impuesto en el año 2008 repercute solo ligera-
mente en los ingresos agregados de las CCAA. 
7. Por el Fondo de Suficiencia, liquidación definitiva del año 2007 y algunas 
otras transferencias. Entre ellas, cabe destacar para el año 2009 las transferen-
cias del Estado a las CCAA debidas a la supresión del impuesto sobre el patri-
monio, con el fin de compensar la pérdida de recaudación de este impuesto.
nistraciones Públicas del 3,4% del PIB en 2008, que se espera aumente hasta el 5,8% del 
PIB en 2009, debido a las medidas de impulso fiscal adoptadas y al desfavorable escena-
rio macroeconómico. En los años siguientes, en un contexto de progresiva recuperación 
de la economía, se prevé que el déficit público se reduzca progresivamente hasta el 3,9% 
en 2011. Por subsectores, el saldo público de 2008 vendrá determinado principalmente 
por el de la Administración Central, para la que se espera un déficit del 2,7% del PIB. Asi-
mismo, se anticipa que las Comunidades Autónomas y las Corporaciones Locales cerra-
rán el ejercicio con sendos saldos deficitarios del 1% y del 0,5% del PIB, respectivamente. 
Por contra, la Seguridad Social registrará un superávit del 0,8% del PIB. El aumento del 
déficit de las Administraciones Públicas que se proyecta para el año 2009 se debe a los 
subsectores de la Administración Central, cuyo déficit se ampliaría hasta el 4,7% del PIB, 
y de la Seguridad Social, cuyo superávit caería hasta el 0,2% del PIB, mientras que las 
Comunidades Autónomas y las Corporaciones Locales reducirían ligeramente los déficits 
registrados en 2008.
EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL RECUADRO 5
El Sistema de la Seguridad Social presentó un superávit no financiero 
de 16.312 millones de euros hasta octubre de 2008, inferior en un 
6,7% al registrado en el mismo período del año precedente, lo que 
supone una ejecución menos favorable que hasta julio. Los ingresos 
no financieros se desaceleraron en los últimos meses, situando su 
crecimiento en el 7%, en tanto que los pagos ganaron dinamismo y 
mostraron un avance del 10,2%.
Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron una desace-
leración hasta el 5,5%, desde el 6,6% registrado hasta julio, reflejan-
do, en parte, la pérdida de dinamismo de la afiliación a la Seguridad 
Social. 
En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas se mantu-
vo en tasas de crecimiento cercanas al 8,1% hasta octubre, por en-
cima del 7,4% presupuestado para el conjunto del año, y el número 
de pensiones contributivas aumentó un 1,4% en el promedio del 
año, ligeramente superior al del año anterior (un 1,3%). Por su parte, 
el gasto en incapacidad temporal se ralentizó de manera notable en 
los últimos meses, hasta un crecimiento del 7,1% en octubre, situán-
dose, no obstante, por encima de los aumentos presupuestados.
Con respecto al Servicio Público de Empleo Estatal (SPEE), cuya in-
formación no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones perci-
bidas se incrementaron un 5,2% hasta agosto, último mes para el 
que se dispone de información precisa, mientras que las bonificacio-
nes de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 9,1% hasta el 
mismo mes. 
Por otra parte, el crecimiento del gasto destinado a prestaciones por 
desempleo experimentó una acusada aceleración hasta noviembre, 
registrando un incremento del 31,1% en tasa interanual, mientras 
que el paro registrado creció un 49,7% en tasa interanual hasta di-
ciembre. Por su parte, el número de beneficiarios de prestaciones 
por desempleo aumentó, con datos hasta agosto, un 28% frente al 
mismo mes del año anterior, dejando la tasa de cobertura en el 
74,2%, algo menos de un punto por encima de la registrada en el mis-
mo mes de 2007.
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Liquidación
Presupuesto Presupuesto ENE-JUL Liquidación ENE-OCT
2007 2008 % variación % variación 2007 2008 % variación
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1  INGRESOS NO FINANCIEROS 106.142 114.081 7,5 8,3 93.003 99.507 7,0
1.1  Cotizaciones sociales 97.942 105.107 7,3 6,6 85.898 90.650 5,5
1.2  Transferencias corrientes 5.963 6.796 14,0 35,6 5.042 6.033 19,7
9,63528.2360.20,117,2-771.2732.23  Otros.1
2  PAGOS NO FINANCIEROS 98.390 106.048 7,8 9,7 75.522 83.195 10,2
7,8098.1837.15,71,7214.2352.21  Personal.2
2.2  Gastos en bienes y servicios 1.807 1.978 9,5 7,7 1.408 1.462 3,9
2.3  Transferencias corrientes 93.743 101.056 7,8 9,6 71.726 78.053 8,8
Pensiones contributivas 80.099 86.041 7,4 8,0 61.221 66.184 8,1
Incapacidad temporal 7.313 7.716 5,5 15,7 5.628 6.025 7,1
8,91248.5678.49,223,51892.7033.6otseR
5,571197.10562,042,21068854  Otros.2
3 SALDO NO FINANCIERO 7.752 8.033 3,6 1,1 17.482 16.312 -6,7
SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Autónomas (b)
Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos
me y %
FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigración, y Banco de España.
a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del subsector de Administraciones de Seguridad Social, pues los
correspondientes a las otras Administraciones de Seguridad Social no están disponibles hasta octubre de 2008.
b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Autónomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido
entre los diferentes capítulos de gasto según los porcentajes resultantes de las cuentas de las Administraciones Públicas para 1997.
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Por lo que respecta a la ejecución presupuestaria, siguiendo la metodología de la Contabili-
dad Nacional y con la información disponible hasta noviembre del año 2008, el Estado regis-
tró un déficit del 1,3% del PIB, lo que contrasta con el superávit del 2,4% del PIB obtenido 
un año antes (véase cuadro 4). Debe tenerse en cuenta que el saldo del Estado presenta una 
elevada estacionalidad y diciembre es un mes en el que tradicionalmente se produce una re-
ducción sustancial del saldo alcanzado hasta el mes anterior, lo que apunta a que el déficit 
registrado por la Administración Central hasta noviembre se ampliará al cierre del ejercicio. 
En la misma línea apunta la información sobre las cuentas del Estado según el criterio de 
caja, que registraron un déficit de 11.038 millones de euros hasta noviembre, frente al supe-
rávit de 24.104 millones de euros del año anterior. Las discrepancias entre ambos saldos 
(Contabilidad Nacional y caja) responden principalmente, como es habitual, a los ajustes por 
el diferente criterio de imputación de intereses y por la variación en los derechos y obligacio-
nes pendientes.
Siguiendo con el criterio de caja, los ingresos del Estado experimentaron una reducción 
más intensa de la prevista en el Avance de Liquidación del Presupuesto, reflejando parcial-
1 2 3 4 = 3/1 5 6 7 8 = 7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 12,7 142.247 -11,0 -16,1 148.407 120.150 -19,0
9,12-821.07897.983,81-8,31-426.385,91089.69sotceridsotseupmI
IRPF 48.626 17,3 44.645 -8,2 -10,0 46.237 41.155 -11,0
Sociedades 44.823 20,5 35.445 -20,9 -29,5 40.540 25.958 -36,0
Otros (a) 3.531 42,8 3.534 0,1 0,8 3.020 3.015 -0,2
3,81-529.73693.646,81-4,21-324.242,0544.84sotceridnisotseupmI
IVA 33.752 -4,7 27.791 -17,7 -26,3 32.924 24.676 -25,1
Especiales 11.468 15,9 11.458 -0,1 -0,8 10.518 10.398 -1,1
Otros (b) 3.224 7,2 3.174 -1,6 -2,7 2.954 2.850 -3,5
0,1-790.21412.211,84,21002.614,61514.41sosergnisortO







3 SALDO DE CAJA (3 = 1 – 2) 20.135 — -8.042 — — 24.104 -11.038 —
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
0,81-209.421593.2513,51-2,11-046.6412,21971.561soreicnanifonsosruceR
4,9269.831230.7213,83,8082.4617,6386.151soreicnanifonsoelpmE
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (–) DE FINANCIACIÓN
13.496 — -17.640 — — 25.363 -14.060 —
























FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda.
a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y tráfico exterior.
ESTADO. EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA CUADRO 4
m€ y %
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mente el acusado deterioro sufrido en la última parte del año. En particular, la recaudación 
tanto de los ingresos directos como de los indirectos registró caídas de alrededor del 
20%. 
Para la descripción de los ingresos públicos se cuenta, además, con la información sobre la 
recaudación total de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado 
como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen común, aunque 
en el cuadro 4 solo se recogen las cifras del Estado. De acuerdo con esta información, el 
deterioro de los ingresos se acentuó en estos últimos meses de manera generalizada. Desta-
ca la contracción experimentada por los impuestos directos y, en particular, del IRPF, cuya 
recaudación registró una caída del 2%. Cabe señalar que esta evolución del IRPF estuvo 
condicionada por el impacto de la nueva deducción de hasta 400 euros, por el efecto recau-
datorio de la reforma sobre la cuota diferencial del IRPF de 2007 y por las devoluciones del 
Programa CUNA. Por su parte, el impuesto sobre sociedades mostró una caída significativa 
en el período enero-noviembre de 2008, hasta registrar una tasa del –36%. La evolución de 
este impuesto se habría visto afectada por el empeoramiento de los beneficios empresariales 
y por algunos cambios normativos con incidencia negativa sobre la recaudación: el efecto de 
la reforma fiscal de 2007 sobre la cuota diferencial del impuesto, el cambio en el método 
de cálculo de los pagos a cuenta y la segunda rebaja de los tipos impositivos. Por lo que 
respecta a los impuestos indirectos, la recaudación por IVA se redujo hasta noviembre un 
13,7%, y la de los impuestos especiales, un 0,6%. Finalmente, las rúbricas agrupadas dentro 
de los otros ingresos cayeron un 1%.
Por lo que respecta a los pagos del Estado, salvo las compras de bienes y servicios y las in-
versiones reales, los restantes capítulos experimentaron una cierta contención en comparación 
con las cifras previstas en el Avance de Liquidación. En este contexto, el crecimiento de los 
gastos de personal se mantuvo estable en el 6,7%, mientras que los pagos por intereses ex-
perimentaron una notable desaceleración. En cuanto a los pagos de capital, lo más destacable 
fue la aceleración de las inversiones reales, que pasaron a crecer a un ritmo del 8,9% hasta 
noviembre.
La necesidad de financiación de la economía española (esto es, el déficit conjunto de las 
balanzas por cuenta corriente y de capital) se situó en los primeros diez meses del año 
2008 en 84.713 millones de euros, lo que supone un aumento del 5% interanual, tasa 
significativamente inferior a la observada en 2007 (véase cuadro 5). Esta evolución reflejó 
un aumento del déficit por cuenta corriente del 4,3%, que fue resultado del incremento del 
déficit energético y, en menor medida, de los correspondientes a las balanzas de rentas y 
de transferencias corrientes, que no pudieron ser compensados por la mejora del superá-
vit de servicios y por la corrección del déficit de bienes no energéticos. Por su parte, el 
saldo positivo de la cuenta de capital se incrementó notablemente, hasta alcanzar 5.036 
millones de euros.
En los diez primeros meses de 2008, el desequilibrio de la balanza comercial aumentó solo un 
1%, hasta 73.261 millones de euros. Este ritmo de aumento, sensiblemente inferior al obser-
vado en el conjunto de 2007, es el resultado de un crecimiento de las ventas nominales al 
exterior (6,7%) más elevado que el de las compras (4,9%). Según los datos de Aduanas, la 
brecha entre exportaciones e importaciones en términos reales fue aun más intensa, resultan-
do parcialmente amortiguada por el deterioro de la relación real de intercambio generado por 
los precios del petróleo. La factura energética, que se incrementó de forma apreciable entre 
enero y octubre de 2008, fue el elemento determinante en el ascenso del déficit comercial 
nominal, puesto que el déficit no energético se corrigió significativamente.
4.5 Balanza de pagos
y cuenta de capital
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2007 2008
INGRESOS Cuenta corriente 291.131 308.870 6,1
Mercancías 155.620 166.119 6,7
4,4713.38097.97soicivreS
8,0462.73869.63omsiruT—
— Otros servicios 42.822 46.054 7,5
4,01935.74840.34satneR
Transferencias corrientes 12.673 11.895 -6,1
Cuenta de capital 4.732 6.187 30,8
Cuentas corriente + capital 295.863 315.057 6,5
PAGOS Cuenta corriente 377.164 398.620 5,7
Mercancías 228.139 239.380 4,9
3,4497.16442.95soicivreS
6,0231.21550.21omsiruT—
— Otros servicios 47.189 49.662 5,2
1,11404.67147.86satneR
Transferencias corrientes 21.040 21.042 0,0
Cuenta de capital 1.667 1.151 -30,9
Cuentas corriente + capital 378.831 399.771 5,5




— Otros servicios -4.367 -3.608 759
271.3-568.82-396.52-satneR
Transferencias corrientes -8.367 -9.147 -781
Cuenta de capital 3.065 5.036 1.971
Cuentas corriente + capital -82.968 -84.713 -1.746
ENERO-OCTUBRE TASA DE 
VARIACIÓN
08/07 (b)
FUENTE: Banco de España.
a. Datos provisionales.
b. Variaciones absolutas para los saldos.
BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5
Millones de euros
La balanza de servicios arrojó en los diez primeros meses de 2008 un superávit de 21.524 
millones de euros, un 4,8% superior al acumulado en el mismo período de 2007. Este in-
cremento del saldo positivo se debe a la leve mejora del superávit de turismo, cuyo saldo 
fue de 25.131 millones de euros, y, en mayor medida, a la corrección del déficit del resto 
de servicios, que se situó en 3.608 millones de euros. Tanto los ingresos como los pagos 
turísticos nominales crecieron débilmente en el conjunto de los diez primeros meses de 
2008 (0,8% y 0,6%, respectivamente). En cuanto al resto de servicios, el dinamismo de los 
ingresos en los diez primeros meses del año fue más pronunciado que el de los pagos 
(7,5% y 5,2%, respectivamente), lo que permitió que el déficit de esta rúbrica se redujera 
apreciablemente.
Durante los diez primeros meses de 2008, el déficit en la balanza de rentas creció un 
12,3%, con un avance similar de los ingresos y de los pagos (10,4% y 11,1%, respectiva-
mente). La notable ampliación del superávit de las rentas de inversión exterior directa se 
compensó por el aumento de los saldos negativos de las rentas de inversión de cartera y 
de la otra inversión. El déficit de transferencias corrientes se amplió en los diez primeros 
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meses del presente ejercicio un 9,3%, debido a una reducción de los ingresos del 6,1%, 
mientras que los pagos se mantuvieron estables. El descenso de los ingresos se concentró 
en los procedentes de la UE, particularmente en los correspondientes a los fondos de 
carácter agrario y al Fondo Social Europeo. Los pagos dirigidos a la UE estuvieron impul-
sados por los correspondientes al recurso PNB, cuyo avance se vio amortiguado por las 
remesas enviadas al exterior, que descendieron un 6,1% en los diez primeros meses de 
2008, en contraste con el dinamismo mostrado a lo largo de la última fase expansiva de la 
economía española.
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5 Evolución financiera
La evolución de los mercados financieros nacionales e internacionales durante el cuarto tri-
mestre de 2008 ha estado influida por el agravamiento de la crisis financiera desde el final del 
verano y por el deterioro de las perspectivas de crecimiento económico. En este contexto, en 
las bolsas se prolongaron las caídas de las cotizaciones que se venían registrando en meses 
anteriores, al tiempo que aumentó notablemente la volatilidad, que alcanzó niveles histórica-
mente muy elevados, aunque durante las últimas semanas se redujo sustancialmente (véase 
gráfico 23). De este modo, al cierre del año el IBEX 35 se situaba un 16,3% por debajo del 
nivel de finales de septiembre, descenso inferior al experimentado por el Eurostoxx 50 de las 
empresas europeas (19,3%) y por el S&P 500 de las compañías estadounidenses (22,6%). En 
el conjunto del ejercicio, las pérdidas del índice español se elevaron hasta el 39,4%, retroceso 
similar al de la referencia estadounidense (38,5%) y menor que el de la europea (44,3%).
El EURIBOR a un año se redujo desde el 5,5% en que se situó a finales de septiembre, al 3% 
al cierre del año, fundamentalmente como consecuencia de la revisión a la baja de las expec-
tativas de tipos oficiales y también, aunque en menor medida, por el descenso de la prima de 
riesgo que incorpora. No obstante, el diferencial entre esta referencia y el coste de las opera-
ciones de financiación que cuentan con garantías (repo) continuaba en unos niveles muy 
elevados (140 pb), lo que pone de manifiesto que persisten las tensiones en el mercado inter-
bancario. Las rentabilidades de la deuda pública también cayeron, tanto en los plazos largos 
como especialmente en los cortos, como consecuencia de los menores tipos oficiales obser-
vados y previstos y del deterioro de las perspectivas de crecimiento económico en el área del 
euro. Así, al cierre de 2008 la rentabilidad de las letras del tesoro españolas a doce meses se 
situaba en el 2,1%, unos 2,1 pp menos que tres meses antes, mientras que la de las obliga-
ciones a diez años pasó del 4,6% al 3,9%. Esta disminución fue, al igual que ocurrió con la 
mayoría de las deudas soberanas de la UEM, inferior a la experimentada por la referencia 
alemana, por lo que se amplió el diferencial entre ambas hasta colocarse, en media en el mes 
de diciembre, en los 90 pb. Por su parte, el promedio de las primas de riesgo crediticio de las 
sociedades no financieras españolas negociadas en los mercados de derivados alcanzó en el 
mismo período los 280 pb, lo que supone un incremento de más de 180 pb en comparación 
con las cifras observadas al terminar el tercer trimestre.
En la parte transcurrida de 2009, las cotizaciones bursátiles han continuado descendiendo, 
situándose el IBEX 35, el 22 de enero, un 11,2% por debajo de los niveles con los que cerró 
en 2008, un retroceso similar al del Eurostoxx 50 de las empresas europeas (11,9%), y supe-
rior al del del S&P 500 de las compañías estadounidenses (8,4%). En paralelo, continuó la 
tendencia de descensos en el EURIBOR a un año, hasta el 2,4%, al tiempo que la rentabilidad 
de la deuda emitida por el Tesoro español a largo plazo repuntó 40 pb, aumentando el dife-
rencial con el título alemán a 120 pb. Standard & Poor’s rebajó, el día 19 de enero, la calificación 
crediticia de dicha deuda en un escalón (de AAA a AA+). En cambio, durante este período se 
redujeron algo las primas de riesgo crediticio de las sociedades no financieras.
En el mercado inmobiliario, según los datos publicados por el Ministerio de Vivienda, durante el 
cuarto trimestre de 2008 el precio de la vivienda libre se redujo en un 2,4%, lo que llevó a una dis-
minución de la tasa de crecimiento interanual del 0,4% en septiembre al –3,2% en diciembre. 
Los últimos datos disponibles, referidos a noviembre, sobre los tipos de interés aplicados por 
las entidades a los nuevos préstamos a las familias muestran escasas variaciones en compa-
5.1 Rasgos
más destacados
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ración con los niveles de septiembre. No obstante, dadas las importantes caídas de las ren-
tabilidades negociadas en los mercados durante los dos últimos meses del año y la parte 
transcurrida de 2009, es previsible que se produzca una próxima reducción en el precio del 
crédito a los hogares. En el caso del coste de la financiación bancaria a las sociedades, en el 
que estos cambios se trasladan generalmente de forma más rápida, ya se han empezado a 
observar descensos. Asimismo, también retrocedió el coste de la emisión de deuda a corto 
plazo. En cambio, aumentaron el de la emitida a largo plazo y el de los recursos propios, en 
comparación con las cifras de finales del tercer trimestre. Sin embargo, de acuerdo con la 
Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de octubre, las entidades financieras anticipaban 
que durante los tres últimos meses de 2008 seguirían endureciendo los criterios de concesión 
de préstamos a hogares y empresas. Además, la información más reciente sobre el resto de 
condiciones crediticias distintas del tipo de interés (plazo, garantías exigidas) sugiere que es-
tas han tendido a hacerse más exigentes.
FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de España.
a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon 
en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro 
a cinco años y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas 
no financieras españolas a ese mismo plazo.
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En línea con el endurecimiento de la oferta de crédito y la menor demanda, durante la última 
parte del año ha continuado el proceso de desaceleración de la deuda del sector privado. En el 
caso de las familias, el crecimiento interanual de la financiación se situó en noviembre en el 5%, 
alrededor de 1,5 pp menos que dos meses antes. Este descenso se produjo tanto en los présta-
mos para adquisición de vivienda como en los destinados a consumo y otros fines. Por su parte, 
los fondos ajenos de las sociedades tuvieron un ritmo de expansión ligeramente superior al 8% 
en relación con el mismo período de 2007, 1,2 pp menos que en septiembre. No obstante, este 
mayor dinamismo en comparación con el de los hogares podría venir explicado, en parte, por el 
recurso creciente de las empresas a líneas de crédito aprobadas con anterioridad (véase recua-
dro 6). La información más reciente del crédito por finalidades, correspondiente al tercer trimestre, 
muestra que la ralentización se produjo en todos los sectores, aunque fue más acusada en los 
servicios no inmobiliarios, si bien los préstamos captados por esta rama, al igual que en el caso 
de la industria, continuaban expandiéndose por encima del 10%, en términos interanuales.
La moderación en el avance del crédito a las familias habría contribuido a que durante el tercer 
trimestre de 2008 disminuyera ligeramente la ratio de deuda sobre renta bruta disponible 
(RBD), mientras que la de carga financiera todavía seguía creciendo como consecuencia del 
aumento del coste medio de los préstamos vivos (véase gráfico 24). No obstante, el aumento 
de la tasa de ahorro bruto del sector se tradujo en una nueva recuperación de la capacidad de 
ahorro, una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la amortización de la deuda. 
Los datos de avance más recientes apuntan a una continuidad de las mismas pautas anterio-
res durante el tramo final del pasado ejercicio. En línea con estos desarrollos, las cuentas fi-
nancieras muestran que las necesidades de financiación del sector se redujeron ligeramente 
entre junio y septiembre. En paralelo, durante el mismo período descendió la riqueza neta de 
los hogares en relación con la RBD, tendencia que, a juzgar por la evolución del precio de los 
activos financieros e inmobiliarios, habría continuado hasta final de año.
En el caso de las sociedades, durante los meses de verano tanto la ratio agregada de endeu-
damiento como la carga financiera continuaron creciendo (véase gráfico 25). Sin embargo, los 
datos más recientes apuntan a un ligero descenso del primer indicador durante la parte final 
de 2008. Por su parte, de acuerdo con las cuentas financieras, las necesidades de financia-
ción del sector se redujeron entre junio y septiembre, situándose en esta última fecha algo por 
encima del 9% del PIB, en términos acumulados de 12 meses, casi 2 pp menos que en junio. 
El excedente bruto de explotación todavía seguía experimentando un considerable dinamis-
mo hasta el tercer trimestre según la Contabilidad Nacional, con un crecimiento acumulado 
anual hasta esa fecha del 7,8%. Sin embargo, la muestra de empresas colaboradoras con la 
Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor 
tamaño, evidencia una desaceleración significativa de los beneficios durante el mismo perío-
do, que vino acompañada de aumentos de las ratios de deuda y de pagos por intereses, en 
relación con las rentas generadas. Como efecto conjunto de esta evolución, se elevaron los 
indicadores de presión financiera sobre la inversión y el empleo, especialmente para el grupo 
de compañías que se encuentran en una situación financiera menos favorable.
El creciente grado de presión financiera experimentado por algunos segmentos del sector 
privado continuó viéndose reflejado en aumentos notables de las ratios de dudosidad, que 
para el conjunto de los otros sectores residentes (que incluyen, además de hogares y socie-
dades, a los intermediarios financieros distintos de las entidades de crédito) se situaron en 
noviembre en el 3,2%, 1,5 pp por encima del dato de junio.
La información más reciente de las cuentas financieras muestra una ligera reducción durante 
el tercer trimestre de 2008 de las necesidades de financiación de la nación (9,6% del PIB en 
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Las empresas suelen contratar líneas de crédito, por un determinado 
volumen y plazo, que les permiten hacer uso de dicha financiación en 
distintos momentos del tiempo. Típicamente, una parte del importe 
contratado permanece como disponible (no dispuesto) para su utili-
zación posterior, no apareciendo dentro de los activos bancarios. El 
mayor o menor recurso a estas líneas de crédito abiertas, junto con 
el flujo neto derivado de las nuevas operaciones de concesión y 
amortización, determinan la evolución del crédito total en el balance 
de las entidades prestamistas.
En particular, en épocas —como la actual— en las que las entidades 
de crédito tienden a endurecer su oferta de financiación, las empresas 
podrían compensar en parte la menor disponibilidad de fondos con 
un mayor recurso a las líneas de crédito previamente acordadas, las 
cuales, además, tenderán a mostrar unas condiciones —de coste y de 
otro tipo— mejores que las de las nuevas operaciones. Existe cierta 
evidencia empírica de que esto es un fenómeno habitual en períodos 
en los que las condiciones crediticias son menos holgadas [véase 
Jiménez et ál. (20081)]. 
En este contexto, el presente recuadro utiliza la información existente 
en el Banco de España sobre el crédito concedido pero no dispuesto 
(es decir, el disponible), para estudiar este fenómeno en nuestro país2. 
El análisis se centra en el segmento de las sociedades no financieras, 
puesto que, en el caso de las personas físicas, este tipo de operativa 
es mucho menos habitual, siendo el saldo disponible por las mismas 
de poco más del 5% del volumen dispuesto y habiéndose mantenido 
dicha ratio relativamente estable en los últimos meses.
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1  EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO (a)
%
FUENTE: Banco de España
a. Total empresas. Tasas interanuales.
b. Total empresas. 
c. Tasas interanuales a octubre de 2008.
d. Las empresas se clasifican por el volumen total de su deuda incluida en la CIR. Aunque esta es una medida imperfecta del tamaño de la 
empresa, es la única disponible en dicha base de datos.
1. «Empirical analysis of corporate credit lines», Documentos de Trabajo, n.º 0821, 
Banco de España. 2. En concreto, el importe disponible por el conjunto de 
los otros sectores residentes figura en las cuentas de orden del balance reser-
vado de las entidades de crédito. Asimismo, es posible obtener información 
más desagregada, aunque no exhaustiva, a partir de los registros de la CIR 
(Central de Información de Riesgos). 
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El gráfico 1 muestra la evolución del crecimiento de los préstamos 
concedidos por el conjunto de las entidades españolas a las socie-
dades no financieras residentes, distinguiendo entre el dispuesto, 
el disponible y la suma de ambos3. Como puede apreciarse, el saldo 
disponible presenta ritmos de avance interanuales negativos desde 
principios de 2008, indicando que, o bien las empresas han hecho 
un mayor uso recientemente de las líneas de crédito que tenían 
previamente contratadas, o bien el volumen de las nuevas líneas 
abiertas durante ese período ha sido inferior al de las operaciones 
vencidas. En cualquiera de los dos casos, estos resultados apun-
tan a que la oferta de financiación habría sido menos expansiva en 
el período reciente de lo que se deduce de la evolución del crédito 
en balance. En este sentido, la suma del crédito dispuesto y del 
disponible es un indicador que recogería mejor los cambios en dicha 
oferta, variable que, en los dos últimos años, evidencia una des-
aceleración algo mayor que la de los saldos en balance y una tasa 
de variación más reducida (3,6% en octubre de 2008, algo más de 
cinco puntos porcentuales por debajo de la relativa a los préstamos 
contabilizados).
Como resultado de ello, la ratio entre el crédito disponible y el dis-
puesto, que como se aprecia en el gráfico 2, presenta una pauta cí-
clica, se ha reducido hasta niveles inferiores a los mínimos alcanza-
dos durante el ciclo anterior (1992), reduciéndose de este modo el 
margen con el que cuenta el sector de sociedades para seguir utili-
zando esta vía de financiación para contrarrestar las condiciones cre-
diticias más exigentes. 
En el gráfico 3 se presentan los ritmos de expansión del crédito dis-
ponible en octubre de 2008 (último dato), con una desagregación 
sectorial y por volumen de la deuda bancaria de las empresas, varia-
ble esta última que pretende aproximar el tamaño de las mismas. El 
desglose por ramas de actividad muestra diferencias significativas en 
la evolución de este indicador entre el sector inmobiliario (construc-
ción y servicios inmobiliarios), en el que se observa un descenso de 
un 28% en comparación con el mismo período del año anterior, y el 
agregado que agrupa el resto de actividades productivas, en el que 
se detecta un crecimiento positivo, aunque muy reducido (2%).
Por otra parte, en el gráfico 3 se aprecia, para las dos categorías 
sectoriales, una clara relación directa entre el tamaño de los présta-
mos vivos y el dinamismo del crédito disponible. En particular, esta 
variable presentaba ritmos de avance interanuales negativos para las 
compañías, con una deuda bancaria inferior a 10 mm de euros. Este 
resultado podría recoger la existencia de unas condiciones crediticias 
más exigentes para las pequeñas y medianas empresas en compa-
ración con las grandes, aunque no puede descartarse que factores 
ligados con la demanda también desempeñen un papel.
Por último, en el gráfico 4 se aprecia cómo los dos patrones comen-
tados anteriormente se detectan también con el indicador de finan-
ciación que se obtiene al sumar el crédito disponible y el dispuesto. 
En particular, se observa que, el pasado mes de octubre, la tasa de 
crecimiento interanual de esta variable era negativa para el sector 
inmobiliario, y positiva —aunque muy reducida (inferior al 3%)— para 
las empresas del resto de actividades productivas, con un saldo de 
préstamos vivos inferior a 5 mm de euros.
En definitiva, los resultados de este recuadro apuntan, por una parte, 
a que la mayor utilización de líneas de crédito previamente contrata-
das ha podido contribuir a suavizar algo la pauta de desaceleración 
de la deuda empresarial durante el período reciente. Adicionalmente, 
la evidencia presentada muestra diferencias importantes en los rit-
mos de crecimiento de la financiación (disponible y dispuesta) por 
ramas de actividad y por tamaño de las empresas. En particular, se 
detecta un menor dinamismo del crédito en las compañías del sector 
inmobiliario y en las PYME.
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3. Los datos de base para el gráfico proceden de la CIR, lo que implica que no 
se incluyen algunos créditos por importes reducidos (inferiores a 6.000 euros). 
No obstante, las tasas de variación resultantes difieren muy poco de las que se 
derivan del análisis de los balances bancarios, debido al reducido umbral míni-
mo señalado, que hace que el volumen de créditos por debajo del mismo sea 
poco significativo.
términos acumulados de doces meses, frente al 10% de junio). Esta evolución habría resulta-
do de la menor capacidad de financiación de las AAPP (que pasaron a tener déficit), que ha-
bría compensado en buena parte el descenso en las operaciones netas negativas de los ho-
gares y las sociedades y el aumento del superávit de las instituciones financieras (véase 
cuadro 6). Los fondos necesarios para cubrir el déficit exterior no fueron captados en su tota-
lidad por los sectores distintos del Banco de España, de modo que, una vez más, el flujo de 
activos netos frente a los no residentes de esta institución fue negativo (por un importe equi-
valente al 3,1% del PIB, en términos acumulados anuales), aunque inferior en valor absoluto 
al registrado a mitad de año (4,2%).
En resumen, la información más reciente sigue apuntando a un endurecimiento de la ofer-
ta crediticia y a un aumento de la proporción de agentes que se encuentran bajo un ele-
vado grado de presión financiera. El importante descenso del EURIBOR en los últimos 
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meses tenderá a reducir previsiblemente el coste de la nueva financiación del sector pri-
vado y la carga financiera soportada por las empresas y hogares endeudados. Por otra 
parte, la persistencia de tensiones en los mercados financieros internacionales continúa 
siendo un factor que no favorece las posibilidades de financiación de economías que, 
como la española, presentan un elevado déficit exterior. No obstante, las iniciativas adop-
tadas por las autoridades económicas nacionales e internacionales para restablecer el 
normal funcionamiento de los mercados contribuirán a moderar el alcance de este riesgo. 
En el caso de España, en la fecha de cierre de este Informe el fondo para la adquisición 
de activos financieros (que se constituyó con la finalidad de inyectar liquidez al sistema 
financiero para prevenir la interrupción de los flujos crediticios) ya había celebrado tres 
subastas, habiéndose colocado un importe de fondos de más de 13 mm de euros. Asi-
FUENTE: Banco de España.
a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 
2000. Con anterioridad, se utiliza una estimación coherente con esta base.
b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rúbrica de «Otros».
d. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
e. Estimación de pagos por intereses más amortizaciones.
f. Saldo de la cuenta de utilización de la renta disponible.
g. Ahorro bruto menos estimación de pagos por amortización.
h. Estimación basada en la evolución estimada del parque de viviendas, de la superficie media
de las mismas y del precio del metro cuadrado. Nueva estadística del precio de la vivienda
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FUENTE: Banco de España.
a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades
no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del sector
corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad, se utiliza una estimación coherente con esta base.
b. Recursos ajenos con coste.
c. Resultado económico bruto de explotación más ingresos financieros.
d. Definido como total del activo ajustado por inflación menos pasivo sin coste.
e. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol
y Telefónica. Ajustado por financiación intragrupo para evitar doble contabilización.
f. Incluye intereses más deuda a corto plazo con coste.
g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo
de capital fijo.
h. Recursos propios valorados a precios de mercado.
i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del año 1996.
j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presión financiera
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mismo, se han asignado avales del Estado a 53 entidades de crédito para las nuevas 
emisiones de deuda, que podrán llevar a cabo hasta el 15 de diciembre de 2009 por un 
importe máximo conjunto de 100 mm de euros, aunque todavía no ha habido ninguna 
operación de este tipo.
La información más reciente sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de cré-
dito, que corresponde a noviembre, muestra, en relación con septiembre, un mantenimiento 
de estos en el caso de los préstamos para adquisición de vivienda, y un descenso de 15 pb 
en los destinados a consumo y otros fines. La notable reducción de las rentabilidades in-
terbancarias durante los últimos meses apunta a un recorte importante del coste de la fi-
nanciación bancaria a los hogares, dada la estrecha relación entre ambos tipos de interés. 
No obstante, los últimos datos disponibles sobre condiciones crediticias señalan un endu-
recimiento en características tales como las garantías exigidas (que aumentan) y el plazo 
de vencimiento (que se reduce). Asimismo, las entidades encuestadas en la EPB de octu-
bre preveían que durante el último trimestre del año aplicarían unos criterios de concesión 
más exigentes.
Durante los últimos meses de 2008 se prolongó la pauta de desaceleración de la deuda de 
las familias, cuyo ritmo de crecimiento interanual se situó en noviembre en el 5%, 1,5 pp infe-
rior al registrado en septiembre. Descomponiendo por finalidades, la moderación en el avance 
de los pasivos se observó tanto en el crédito para la adquisición de vivienda como en los 
fondos destinados al consumo y otros fines, cuya expansión se redujo hasta alcanzar regis-
tros de crecimiento en el entorno del 5% en ambos casos. 
Por otra parte, según la información más reciente de las cuentas financieras, correspondiente 
al tercer trimestre de 2008, los flujos financieros de activo continuaron reduciéndose (véase 
cuadro 7). De este modo, en términos acumulados anuales, el importe de estos se situó en el 
entorno del 4% del PIB, casi un 1,5 pp por debajo del nivel de junio. Esta evolución fue con-
secuencia, principalmente, de la acentuación en las salidas netas de los fondos de inversión 
(–3,5% del PIB) y de la moderación en la inversión en depósitos a plazo, que, aun siendo el 
componente más dinámico, sus volúmenes netos contratados se redujeron hasta el 7,7% del 
PIB, desde el 8,1% registrado tres meses antes.
5.2 El sector hogares
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Brecha de financiación sociedades no financieras (a) -8,2 -8,7 -11,4 -17,0 -16,4 -18,1 -18,8 -16,0 -14,3
2007 2008
2003 20062004 2005
FUENTE: Banco de España.
a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formación bruta de capital ampliada (inversión real más financiera permanente)
y el ahorro bruto.
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 6
% del PIB
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Durante el tercer trimestre de 2008 descendió ligeramente la ratio de endeudamiento de los 
hogares, en línea con las menores tasas de crecimiento de la financiación, hasta situarse en 
torno al 128% de la RBD. En cambio, la ratio de carga financiera siguió aumentado, como 
consecuencia del curso creciente de los tipos de interés durante los meses precedentes, y, 
en la misma fecha, rebasaba ligeramente el 18% de la RBD. No obstante, la capacidad de 
ahorro de las familias, una vez descontados los gastos asociados a los pasivos contraídos, 
habría continuado con la pauta de recuperación iniciada al comienzo del año. Por su parte, 
la información más reciente de la riqueza neta del sector, correspondiente a septiembre de 
2008, evidencia un retroceso en relación con la RBD, que resultó tanto del menor dinamismo 













Créditos de instituciones financieras residentes (c) 12,3 13,0 9,4 8,0 6,6 5,0
Créditos para adquisición de vivienda (c) 10,2 9,9 7,2 6,2 4,7 3,7






















FUENTE: Banco de España.
a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.
b. Excluye los fondos de inversión.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y 
financiación intermediada por fondos de titulización.
OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 7
% del PIB
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de las valoraciones inmobiliarias como de la evolución desfavorable del precio de los activos 
financieros.
El incremento de la carga financiera y el repunte de la tasa de paro han contribuido a que 
aumentara la proporción de hogares con dificultades para hacer frente a los pagos de sus 
deudas. Así, en septiembre de 2008 la ratio de dudosidad de las familias se situaba en el 
2,5%, frente al 2% registrado en el trimestre anterior. Dicho incremento fue similar en todas 
las tipologías de préstamos. Concretamente, en los destinados a la adquisición de la vivien-
da la ratio pasó del 1,3% al 1,9%, mientras que en el resto de los créditos se elevó del 3,6% 
al 4,3%.
El tipo de interés de las nuevas operaciones crediticias a las sociedades se redujo entre sep-
tiembre y noviembre (último dato disponible) en 58 pb y 14 pb, según sean de más o menos 
de un millón de euros, respectivamente. Al igual que ocurre con los hogares, el descenso de 
los últimos meses de las rentabilidades del mercado interbancario continuará previsiblemente 
trasladándose al precio de la financiación bancaria, aunque la evolución reciente evidencia 
una ampliación del margen aplicado en el caso de los fondos de menor cuantía, que es más 
frecuente entre las PYME. No obstante, la EPB de octubre mostraba que las entidades espe-
raban que iban a seguir endureciendo los criterios de concesión de préstamos durante el últi-
mo trimestre del año. Por último, en línea con el descenso de los tipos de interés negociados 
en los mercados, se redujo el coste de la emisión de deuda a corto plazo (67 pb), pero au-
mentaron el de los recursos propios (43 pb) y el de la emitida a largo plazo (58 pb), ya que el 
recorte de la rentabilidad de la deuda pública se vio más que compensado por el repunte de 
las primas de riesgo.
En este contexto, continuó moderándose el dinamismo de la deuda de las empresas, situán-
dose la tasa de crecimiento en noviembre en torno al 8% en términos interanuales, más de un 
punto porcentual por debajo de la cifra de septiembre de 2008. El crédito de entidades resi-
dentes, que representa la principal fuente de financiación de las sociedades, ha presentado 
una evolución similar. El desglose de esta rúbrica por actividad productiva, cuyos datos más 
recientes se refieren al tercer trimestre de 2008, evidencia una desaceleración generalizada, 
que fue más acusada en la rama de servicios no inmobiliarios (el avance interanual se redujo 
en 5 pp en relación con junio, hasta el 17%) y más moderada en la industria (descenso de algo 
más de 1 pp, hasta el 11%). Por su parte, la expansión de los fondos captados por la cons-
trucción y el sector inmobiliario se situó por debajo de la del conjunto de las sociedades (4% 
y 8%, respectivamente).
De acuerdo con las cuentas financieras para el tercer trimestre de 2008, las necesidades de 
financiación del sector se habían reducido en casi 2 pp, situándose algo por encima del 9% 
del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por su parte, la brecha de financiación, 
indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bru-
to de las empresas y la formación bruta de capital ampliada con la inversión en el exterior de 
carácter permanente, también descendió (en 1,5 pp), aunque sigue estando por encima del 
14% del PIB.
La evolución de los pasivos y de las rentas llevaron a que en el tercer trimestre la ratio de la 
deuda de las sociedades en relación con los resultados generados creciera ligeramente res-
pecto a la cifra de junio. Este desarrollo, junto con el incremento del coste medio de los fondos 
en el balance, se tradujo en un nuevo ascenso de los pagos por intereses, hasta situarse en 
el entorno del 28% del excedente bruto de explotación más los ingresos financieros. Los re-
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tió que se mantuviera la rentabilidad del capital en valores similares a los de los meses ante-
riores. No obstante, la ratio de dudosidad del sector ha seguido elevándose hasta el 2,8% en 
septiembre, 1,2 pp más que a mitad de año. Este aumento ha sido especialmente acusado 
en la construcción y servicios inmobiliarios, en que este indicador ha pasado del 2% al 4,2% 
durante el mismo período.
La información del tercer trimestre de la muestra de empresas colaboradoras con la Central 
de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor tamaño, 
evidencia un cierto ascenso de las ratios de endeudamiento y de carga financiera. El aumento 
en los gastos asociados a la deuda, así como la desaceleración de la actividad, se tradujo en un 
descenso del resultado ordinario neto acumulado entre enero y septiembre en relación con el 
mismo período del año anterior, lo que se reflejó en una caída de la rentabilidad de los recur-
sos propios. Por ramas de actividad, la industria experimentó una disminución especialmente 
marcada de los beneficios, mientras que los sectores de energía y servicios presentaron una 
evolución menos desfavorable. Como consecuencia de todos estos desarrollos, se elevaron 
los indicadores sintéticos de presión financiera sobre la inversión y el empleo, especialmente 
para el grupo de empresas con una peor posición financiera.
Por último, los analistas revisaron nuevamente a la baja las expectativas de crecimiento de los 
beneficios de las empresas no financieras cotizadas, tanto las asociadas a los próximos 12 
meses, que se mantienen en valores negativos, como, en menor medida, las correspondien-
tes a horizontes más largos (véase gráfico 26).
Las AAPP tuvieron en septiembre de 2008 unas necesidades de financiación que, en términos 
acumulados de cuatro trimestres, equivalían al 1,6% del PIB, frente a un superávit del 0,5% 
que presentaban en junio (véase gráfico 27). El detalle por instrumentos muestra que el déficit 
se ha cubierto mediante emisiones de valores, tanto a corto como, en especial, a medio y 
largo plazo, y descensos del saldo de depósitos netos de crédito. Por otra parte, la disminu-
ción del coste medio de los fondos permitió que, a pesar del mayor endeudamiento, los pagos 
por intereses en relación con el PIB se mantuvieran en el 1,6%.






















 A DOCE MESES
 A LARGO PLAZO
%
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRÁFICO 26
FUENTES: I/B/E/S y Banco de España.
a. Patrimonio neto aproximado por la valoración a precios de mercado de las acciones y otras 
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.
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ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Datos acumulados de cuatro trimestres
GRÁFICO 27
FUENTE: Banco de España.
a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminución) de activos o disminución (aumento) 
de pasivos.
b. Solo recoge operaciones de pasivo.
c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas














 INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
 BANCO DE ESPAÑA
 ENTIDADES DE CRÉDITO
 RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
 SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
 ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
 ECONOMÍA NACIONAL
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b)
% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS 















 BANCO DE ESPAÑA
 INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)





FUENTE: Banco de España.
a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final
de período. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiación
al (del) sector contrapartida.
c. Empresas de seguro e instituciones de inversión colectiva.
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En el tercer trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nación 
se redujo ligeramente, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 9,6% 
del PIB (10% en junio), lo que supone un cambio en la tendencia creciente de esta variable 
que se venía observando desde finales de 2003. Por sectores, este resultado fue conse-
cuencia de un marcado descenso de las necesidades de financiación de hogares y socieda-
des y, en menor medida, del moderado incremento en el superávit de las instituciones finan-
cieras, que no fueron totalmente compensados por la menor capacidad de financiación de 
las AAPP, que llegaron a presentar déficit (véase cuadro 6).
5.5 La posición 
financiera frente al exterior



































OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACIÓN 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 8
% del PIB
FUENTE: Banco de España.
a. Corresponden únicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversión colectiva.
c. Incorpora, además de otras partidas, la rúbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.
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El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que durante el 
tercer trimestre de 2008 se produjo una entrada neta de capital, canalizada a través del sector 
privado no financiero, los inversores institucionales (que siguieron deshaciendo posiciones en 
el resto del mundo) y las AAPP. No obstante, estos fondos fueron insuficientes para cubrir el 
exceso de gasto de la nación en relación con los ingresos y la financiación concedida por 
el resto de las empresas financieras. De este modo, volvieron a reducirse los activos netos del 
Banco de España frente a los no residentes, aunque por un importe inferior al registrado entre 
marzo y junio, alcanzando los flujos netos acumulados durante los últimos doce meses un 
3,1% del PIB, frente al 4,2% del primer semestre (véase gráfico 28).
Las entradas de capital descendieron ligeramente en el tercer trimestre de 2008, situándose 
en el 16,8% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp menos que en junio 
(véase cuadro 8). Por instrumentos, se detectó una menor apelación bruta al mercado inter-
bancario (aunque, en términos netos, aumentó algo el importe de estos flujos) y un retroceso 
en el volumen de las compras de acciones y otras participaciones por los no residentes (4,5% 
del PIB), que resultó del descenso de las adquisiciones en cartera, ya que la inversión directa del 
exterior en España se recuperó ligeramente (6,4% del PIB). Por su parte, la financiación neta 
obtenida mediante valores distintos de acciones, aunque continuó siendo negativa, lo fue por 
un volumen inferior al observado tres meses antes (1,5% del PIB, frente al 3,2%), gracias al 
aumento de la captación de fondos canalizada a través de títulos emitidos por las AAPP.
Las salidas de capital se mantuvieron en el 7,2% del PIB en términos acumulados de doce 
meses, el mismo nivel observado tres meses antes. Por instrumentos, se observó un mayor 
dinamismo en las compras netas de acciones y otras participaciones, a pesar de la caída en 
la inversión directa de España en el exterior (6,9% del PIB, 0,3 pp menos que en el segundo 
trimestre), que se vio compensado por el descenso en la partida de efectivo y depósitos (don-
de se incluyen las operaciones del mercado interbancario, que se contrajeron del 4,6% del 
PIB al 2,1% entre junio y septiembre). Por el contrario, la inversión en valores de renta fija no 
mostró cambios apreciables. 
Como resultado de la evolución de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en 
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mía española frente al resto del mundo se mantuvo en torno al 80% del PIB (véase gráfico 28). 
Por sectores, este desarrollo fue, fundamentalmente, consecuencia de la mejora de las posi-
ciones deudoras de las instituciones financieras y del sector privado no financiero, que se vio 
compensada por la reducción del saldo acreedor del Banco de España y por el incremento de 
los pasivos de las AAPP.
23.1.2009.
UNA APROXIMACIÓN A LA MEDICIÓN DE LA CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO
EN ESPAÑA
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Una aproximación a la medición de la calidad del factor trabajo en España
Este artículo ha sido elaborado por Aitor Lacuesta, Sergio Puente y Pilar Cuadrado, de la Dirección General
del Servicio de Estudios.
El análisis de los determinantes del crecimiento de una economía resulta muy relevante para 
efectuar un diagnóstico adecuado de su situación y, por lo tanto, para la toma de decisiones 
de política económica. El marco teórico más habitual para efectuar este análisis lo constituye 
el modelo neoclásico (conocido como «modelo de Solow»), por el que se descompone el cre-
cimiento del producto en la aportación de los distintos factores productivos (capital y trabajo) y 
de la denominada «productividad total de los factores» (PTF). La aplicación de esta metodolo-
gía a la economía española muestra que el último período de expansión se caracterizó por un 
crecimiento muy elevado de los factores productivos, tanto de la tasa de inversión como, sobre 
todo, del empleo, pero, sin embargo, se vio acompañado de un estancamiento de la PTF.
Sin embargo, este análisis no está exento de problemas, y en particular la medición de los 
factores productivos se encuentra sujeta a errores. Además, de acuerdo con esta metodolo-
gía, la PTF se obtiene de una manera residual, es decir, se define como la parte del crecimien-
to del producto que no puede ser explicada por las aportaciones de los factores trabajo y 
capital, por lo que cualquier error en la medición de estos últimos generará también un sesgo 
en la medición de aquella.
En el caso del factor trabajo, la medida utilizada suele ser el total de horas trabajadas en la 
economía, asumiendo que todas las horas son homogéneas y que, por lo tanto, no hay dife-
rencias de calidad entre los distintos trabajadores. Es razonable pensar, sin embargo, que 
existen trabajadores más productivos que otros (por su experiencia, nivel de formación, etc.), 
por lo que la medición del factor trabajo debería tener en cuenta no solo las horas, sino tam-
bién la composición de las mismas entre trabajadores con distintas productividades. Por 
ejemplo, un incremento del peso de los trabajadores más (menos) cualificados debería provo-
car un incremento (reducción) de la calidad.
En el caso de la economía española, los cambios en la composición del empleo han sido muy 
importantes en los últimos años, por lo que una medida del factor trabajo que no incorpore 
este efecto puede generar sesgos significativos en la interpretación que se dé a la contribu-
ción del factor trabajo al producto y, por consiguiente, de la productividad total de los factores, 
cuando se utiliza el modelo de Solow. El objetivo de este artículo es precisamente presentar 
los resultados de la construcción de una serie de empleo ajustada de calidad para la econo-
mía española en el período 1987-2006, que permita tener en cuenta las consideraciones 
precedentes. En relación con trabajos anteriores que han analizado también esta cuestión2, 
este artículo cuenta con la novedad de que incorpora a la estimación un mayor número de 
determinantes de la calidad del trabajo.
El resto del artículo se organiza de la siguiente forma. La sección segunda presenta las esti-
maciones de la serie de empleo ajustada de calidad. En la sección tercera se ilustra el impac-
to de utilizar estas estimaciones sobre el análisis de los determinantes del crecimiento econó-
mico. Finalmente, en la sección cuarta se resumen unas conclusiones.
Introducción1
1. Este artículo es un resumen de un documento de trabajo del Banco de España de próxima publicación con el mismo 
título. 2. Véanse, por ejemplo, Moral y Hurtado (2003) y Schwerdt y Turunen (2007).
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Como se ha señalado en la introducción, la medición de la calidad del factor trabajo requiere 
tener en cuenta la heterogeneidad que existe, en términos de productividad, entre distintos 
tipos de individuos. Por ello, esta medición exige, en primer lugar, seleccionar las característi-
cas que se consideran determinantes relevantes de esa variable y agrupar a los trabajadores 
de acuerdo con las mismas. En este estudio, se consideran el nivel educativo, la edad, la ex-
periencia dentro de la empresa, el sector de actividad, el sexo y la nacionalidad. En efecto, 
cabe pensar que aquellos trabajadores que hayan alcanzado un nivel de estudios superior 
tendrán una mayor productividad, como resultado del mayor nivel de conocimientos adquiri-
dos y de su mayor cualificación. Asimismo, el aprendizaje obtenido a través de la experiencia 
constituye un factor de cualificación de la fuerza de trabajo. El aprendizaje se aproxima en este 
trabajo a través de la edad y también a partir del número de años acumulados de trabajo 
dentro de la empresa. Por otra parte, la rama de actividad puede ser una característica impor-
tante a la hora de determinar la calidad asociada a un puesto de trabajo concreto, dado que 
hay ramas más productivas que otra; por ejemplo, por su mayor contenido tecnológico. Igual-
mente, también la nacionalidad del trabajador, en particular el hecho de ser nacional o inmi-
grante, distinguiendo entre estos últimos según su origen, podría ser un factor adicional que 
condicione la productividad, al menos en el corto plazo, dado que, por ejemplo, a los inmi-
grantes les puede resultar difícil utilizar plenamente su capital humano original en un país 
distinto a donde se adquirió dicha educación.
La dificultad principal de este ejercicio reside, precisamente, en aproximar la productividad de 
cada uno de los grupos de trabajadores considerados. La teoría económica sugiere que en 
un entorno competitivo los salarios deberían ser una buena aproximación, por lo que se utili-
zan los salarios relativos para aproximar las diferencias en productividad entre los diferentes 
grupos de trabajadores. De acuerdo con este enfoque, el crecimiento del factor trabajo, ajus-
tado por las variaciones en la calidad, será el resultado de agregar los crecimientos de las 
horas trabajadas por cada categoría de trabajadores, utilizando como ponderaciones la parti-
cipación relativa de cada uno de estos grupos en los costes laborales totales. Por lo tanto, las 
variaciones en la calidad del factor trabajo serán el resultado de los cambios en los pesos de 
los distintos grupos de trabajadores con productividades diferentes3.
El cuadro 1 muestra la evolución de la composición del empleo en el período analizado (1987-
2006), de acuerdo con las características mencionadas con anterioridad. Se observa, en pri-
mer lugar, una entrada progresiva de la mujer en el mercado de trabajo, que se refleja en un 
aumento de su participación en el total de horas trabajadas de la economía de unos 8 pp. En 
términos de la composición por grupos de edad, el colectivo de trabajadores entre 35 y 54 
años incrementó su peso en la fuerza laboral en detrimento de los más jóvenes y los mayores 
de 55. En relación con la educación, se detecta una mejora muy apreciable del nivel educa-
tivo de la población ocupada, doblándose la participación del grupo con mayor nivel de for-
mación. Asimismo, la experiencia media dentro de la empresa se redujo de forma considera-
ble entre 1988 y 1992, manteniéndose relativamente estable entre 1992 y 2002, y volviendo 
a reducirse entre 2002 y 2006, como consecuencia del intenso proceso de creación de nue-
vos puestos de trabajo. Finalmente, debe destacarse que los inmigrantes de fuera de la UE 15, 
que tenían una participación muy reducida en el mercado laboral en 1988, alcanzaron el 11% 
de las horas trabajadas de la economía en 2006.
El gráfico 1 muestra la estimación, expresada en forma de índice, de la calidad del factor tra-
bajo que recoge el impacto de estos cambios en la composición del empleo. Durante el pe-
Estimación de la calidad 
del factor trabajo
3. La base de datos utilizada recoge información de los microdatos de la EPA de los segundos trimestres entre 1987 y 
2006 y de la Encuesta de Estructura Salarial de 2002.
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ríodo 1987-2006, el índice creció a una media anual del 0,4%. Es decir, los cambios descritos 
anteriormente han contribuido a incrementar la productividad media de la economía, al haber 
aumentado la participación de los grupos de trabajadores con productividades superiores a la 
media. Por lo tanto, una estimación del crecimiento del empleo que tenga en cuenta las varia-
ciones en la calidad ofrecerá un aumento de la ocupación aún más intenso que el observado 
cuando no se tiene en cuenta este efecto. Por subperíodos, tras una caída inicial entre 1988 
y 1992, se observa un intenso crecimiento de la calidad entre 1993 y 1997, con un aumento 
del 1,1% en media anual. En los últimos años, sin embargo, se registró una cierta desacele-
ración, pasando a un crecimiento del 0,5% entre 1998 y 2002, y del 0,2% entre 2003 y 
20064.





























CAMBIOS EN LA COMPOSICIÓN DE LA FUERZA LABORAL CUADRO 1
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
4. En general, estos resultados son muy similares a los obtenidos en Moral y Hurtado (2003), siendo el período 1996-
2001 el que presenta más divergencias, ya que el presente estudio obtiene para ese período un crecimiento de la ca-
lidad del trabajo, aunque reducido, mientras que el estudio previo encontraba una estabilidad de la calidad media del 
trabajo.
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En términos de los distintos componentes que influyen sobre el índice de calidad, la educa-
ción es el factor que más ha contribuido a su crecimiento —en 0,8 pp— en el promedio del 
período (véase panel derecho del gráfico 1). Esto refleja el intenso incremento registrado por 
el nivel educativo medio de la población ocupada que se observaba en el cuadro 1. No obs-
tante, existe una cierta moderación de la contribución de este factor en los últimos años. Se 
encuentra también una aportación positiva de los cambios en la composición por edades al 
índice de calidad a lo largo de los últimos 20 años, aunque su contribución es más reducida, 
de 0,2 pp. Esta contribución se debe al incremento de la participación de los grupos de edad 
intermedios, que son los que, en términos de su productividad media, cuentan con mejor 
combinación de experiencia y educación. Por otro lado, la mencionada reducción del nivel 
medio de experiencia de los trabajadores en España contribuyó a reducir la calidad media del 
empleo de forma significativa (en –0,2 pp en promedio anual). Finalmente, dado el diferencial 
salarial negativo que se observa para los trabajadores inmigrantes y las mujeres y su intenso 
incremento en los últimos años, estos factores habrían contribuido negativamente a la evolu-
ción de la calidad del trabajo así estimada, aunque en el caso de la inmigración esta contribución 
negativa solo se aprecia en los últimos años analizados, cuando su peso alcanzó un nivel 
significativo.
El incremento de la calidad del factor trabajo estimado puede parecer contradictorio con el 
estancamiento observado en el crecimiento de la productividad en España en la última déca-
da. Cabe preguntarse, por tanto, si existen otras variables que pudieran ayudar a conciliar 
estos dos resultados. Con este objetivo, a continuación se incorporan a la estimación dos 
características que no se han considerado anteriormente y que normalmente se omiten en 
este tipo de análisis. En concreto, se van a analizar tanto el tipo de ocupación desempeñada 
como el impacto de la progresiva incorporación de nuevos trabajadores al mercado de tra-
bajo.
El primero de estos factores se puede justificar dada la evidencia disponible sobre el hecho de 
que el aumento en la oferta laboral de personas con título universitario no ha sido compensa-
do por un incremento de similar magnitud de la demanda de este tipo de trabajadores desde 
los años ochenta [Del Río y Ruiz-Castillo (2001), Abadíe (1997), Febrer y Mora (2005)], lo que 
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cualificaciones requeridas por la demanda, lo que podría haberse traducido, por ejemplo, en 
una reducción de los diferenciales salariales entre trabajadores con diferente nivel educativo. 
De ser cierta esta hipótesis, habrá que esperar que, al tener en cuenta esta reducción de los 
diferenciales salariales entre niveles educativos, la contribución positiva del incremento del 
nivel educativo al crecimiento estimado de la calidad del factor trabajo en la economía espa-
ñola se redujera de manera apreciable.
El segundo factor señalado surge de la posibilidad de que el intenso proceso de creación de 
empleo durante el último ciclo económico pueda haber provocado la incorporación de nuevos 
trabajadores con características distintas de los trabajadores ya empleados y diferentes a las 
analizadas previamente. De hecho, encontramos evidencia en nuestras estimaciones de que 
el fuerte incremento del empleo experimentado por la economía española ha venido asociado 
a salarios más bajos para grupos de trabajadores con características observables similares. 
De esta forma, el incremento de la tasa de ocupación habría venido asociado a un deterioro 
de la productividad media.
El gráfico 2 muestra la comparación entre el índice de calidad del factor trabajo presentado en 
el gráfico 1 y esta nueva estimación en que se tienen en cuenta los dos factores anteriores 
conjuntamente5. Se observa que las nuevas estimaciones reducen de manera apreciable el 
crecimiento estimado de la calidad del factor trabajo a partir de 1997, cuando el proceso de 
creación de empleo comenzó a ser más intenso. En concreto, si el índice tradicional crecía 
entre 1997 y 2006 a una tasa del 0,35% por año, el nuevo índice muestra una ligera caída, de 
un 0,03%. En términos acumulados la calidad del factor trabajo se habría reducido en los úl-
timos diez años en 0,3 pp, una vez que se tienen en cuenta estos dos factores adicionales.
En general, la estimación del crecimiento de la PTF se obtiene como la parte del crecimiento 
del producto no explicada por el crecimiento de los factores productivos. Esto implica que 
cualquier sesgo en la medición del trabajo o del capital se traslada directamente a la estima-
ción de la PTF. En el caso del trabajo, la medida tradicional utilizada de este factor —las horas 
Implicaciones para
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ÍNDICE DE CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO GRÁFICO 2
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a. Incluye las variaciones en la composición del empleo derivadas del tipo de ocupación y tasa de ocupación.
b. Véase panel izquierdo del gráfico 1.
5. El tipo de ocupación sufre un cambio de codificación en 1994, por lo que se ha calculado el índice solo a partir de ese 
año.
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totales trabajadas en la economía— implica considerar, como se mencionó en la introducción, 
que todas las horas trabajadas son homogéneas y que, por tanto, no existen diferencias de 
calidad o productividad dependiendo de las características del trabajador y/o del puesto 
de trabajo. Los índices de calidad del factor trabajo pueden ser precisamente utilizados para 
eliminar este supuesto de homogeneidad de las horas trabajadas y efectuar una mejor esti-
mación de la PTF.
En el gráfico 3 se presentan las contribuciones de los factores productivos (capital y trabajo), 
de la calidad del factor trabajo y de la PTF al crecimiento del valor añadido de la economía 
española. En el panel izquierdo se muestran esas contribuciones cuando solo se incorporan 
los determinantes de la calidad más habituales (índice de calidad del gráfico 1). Se observa 
que la corrección por calidad provoca que el crecimiento de la PTF resulta algo inferior al es-
timado cuando no se tiene cuenta este efecto6, dada la positiva evolución de la calidad en el 
período analizado. En particular, se observa que el cambio en la calidad media del empleo es 
responsable de 0,25 pp de crecimiento de la PTF calculada con el factor trabajo sin ajustar. 
De esta forma, más de la mitad del crecimiento medio de la PTF en este período puede ser 
explicada por las mejoras estimadas en la calidad del factor trabajo. Sin embargo, la contribu-
ción de esta última ha ido reduciéndose desde 1993, como consecuencia del impacto nega-
tivo de la caída de la experiencia media en el empleo y de la afluencia de inmigrantes al mer-
cado laboral.
Por su parte, el panel derecho del gráfico 3 muestra la PTF cuando se utiliza como índice de 
calidad el obtenido a partir de incluir las variaciones en el tipo de ocupaciones desempeña-
das por los trabajadores y las variaciones en las tasas de ocupación (índice de calidad con 
factores adicionales del gráfico 2). Se observa que la contribución de la calidad al crecimien-
to de la PTF es prácticamente nula, de forma que la inclusión de las nuevas variables consi-
deradas en este segundo índice, unidas a factores como la experiencia y la nacionalidad, 
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES GRÁFICO 3
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6. El crecimiento de la PTF con factor trabajo sin ajustar por calidad vendría dado en el gráfico por la suma de las dos 
últimas columnas (calidad + PTF).
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compensan el efecto positivo sobre la calidad del factor trabajo ejercido por la educación y 
la edad.
En este artículo se presenta una estimación de la evolución de la calidad del factor trabajo en 
la economía española. Para ello, se tiene en cuenta un conjunto amplio de características de 
los trabajadores; en particular, el nivel educativo, la edad, la experiencia dentro de la empresa, 
el sector de actividad, el sexo, la nacionalidad, el tipo de ocupación que desempeñan y la in-
corporación al mercado laboral de nuevos trabajadores en los últimos años. La medición de 
la calidad de acuerdo con la metodología aquí aplicada no está exenta de problemas y exige 
aplicar determinados supuestos simplificadores, como el de asociar diferencias de productivi-
dad (calidad) exclusivamente a diferencias salariales, que obliga a tomar los resultados con 
cautela. En conjunto, las estimaciones apuntan hacia un estancamiento del nivel de calidad 
del empleo en España en la última década. Por una parte, el mayor nivel educativo y un cierto 
envejecimiento de la población trabajadora, que habrá elevado el grado de experiencia agre-
gado, habrían ejercido un efecto positivo sobre la calidad del factor trabajo. Por otra, este 
impacto positivo se habría visto compensado por factores como la incorporación de trabaja-
dores con reducida experiencia previa o de trabajadores inmigrantes, con habilidades y cono-
cimientos que, al menos en el corto plazo, pueden ser distintos a los demandados por la 
economía española, o por un aumento del desajuste entre las cualificaciones de los trabaja-
dores y el tipo de puesto de trabajo que desempeñan. Estos resultados implican que los 
ajustes por calidad en la evolución del empleo no ayudan a explicar la desaceleración de la 
productividad ocurrida en los últimos años en la economía española. La existencia, por ejem-
plo, de ineficiencias en el funcionamiento general de los mercados se encontraría detrás de 
esta evolución de la productividad, por lo que su recuperación, que resulta esencial para el 
mantenimiento de tasas de crecimiento elevadas en el futuro, exige la ejecución de políticas 
de reformas estructurales que eliminen esas ineficiencias.
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Reformas en los mercados de trabajo europeos en el período 2000-2006
Este artículo ha sido elaborado por Esther Moral y Carlos Vacas, durante su estancia en la Dirección General
del Servicio de Estudios.
En la última década tuvo lugar un importante aumento de la tasa de empleo en el área del 
euro, especialmente de determinados segmentos de la población, como las mujeres y los 
mayores de 54 años1. En buena medida, estos favorables resultados fueron la consecuencia 
de la estrategia de reformas impulsada por la llamada Agenda de Lisboa, puesta en marcha 
en el año 2000 y cuyo objetivo principal —aumentar el grado de competitividad y dinamismo 
de la economía europea— requería, entre otros elementos, una flexibilización de los mercados 
laborales y el aumento del grado de utilización del factor trabajo.
Partiendo de esta base, este artículo tiene por objeto identificar las características de las re-
formas que han tenido lugar en los mercados de trabajo de los países de la UEM2 en los últi-
mos años, así como sus posibles efectos. Para ello, se explota la información contenida en la 
base de datos LABREF (Labour market reforms database), de la Comisión Europea.
La base de datos LABREF recoge información cualitativa sobre todas las medidas legislativas 
que los países miembros de la UE 27 adoptaron en los mercados de trabajo entre los años 2000 
y 2006, referidas a ocho ámbitos diferentes: políticas activas de empleo, legislación de protección 
al empleo, prestaciones sociales, impuestos sobre el trabajo, pensiones, inmigración/movilidad, 
negociación salarial y tiempo de trabajo. Cada medida puede estar dirigida a toda la población en 
general o a algún grupo socioeconómico en concreto y, además, su principal impacto esperado 
puede ser sobre la oferta o la demanda de trabajo, sobre los salarios o sobre posibles desajustes 
entre la formación de los desempleados y los requerimientos de las vacantes existentes.
Con esta información, en este artículo se estudia la dirección de las reformas en cada ámbito 
y se identifican las áreas donde el énfasis reformador ha sido mayor para el conjunto de países 
que integran la UEM.
La base de datos LABREF permite analizar en qué campos se concentraron las medidas de 
reforma del mercado de trabajo adoptadas y cuáles fueron sus características generales. 
Aunque la adopción de un mayor número de medidas en un determinado ámbito no implica 
necesariamente que la reforma haya sido más intensa, sí puede ser indicativo de las priorida-
des establecidas. Como se observa en el gráfico 1, las áreas en que se enmarca la mayor 
parte de las reformas emprendidas en la UEM en el período 2000-2006 son las de políticas 
activas de empleo, pensiones, impuestos sobre el trabajo y prestaciones sociales. Las medi-
das legislativas relativas al tiempo de trabajo y a la negociación salarial se sitúan en una posi-
ción intermedia, mientras que el número de reformas llevadas a cabo en el ámbito de la legis-
lación de protección al empleo y la inmigración/movilidad es bastante menor. Si se clasifican 
de acuerdo con la variable sobre la que se quiere impactar, la mayor parte de las medidas (un 
56,7% en el conjunto del área) ha ido dirigida a incrementar la oferta de trabajo, lo que se 
explica por el énfasis puesto en modificar los sistemas de pensiones, de prestaciones sociales 
y la tributación del factor trabajo. La demanda de trabajo (19,6%), la mejor adecuación entre 
aptitudes de los parados y requerimientos de las vacantes (15,1%) y, especialmente, los sala-
rios (8,6%) han tenido una menor presencia entre los objetivos perseguidos por las reformas.
Introducción
Reformas
de los mercados de 
trabajo en la UEM
1. Véase Moral y Vacas (2008). 2. En todo el artículo se analiza la UEM de doce miembros.
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REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO DE LA UEM GRÁFICO 1
FUENTES: Base de datos LABREF (Comisión Europea) y Banco de España.
a. Número de reformas en cada categoría como porcentaje del total de reformas en la UEM. 
b. Número de reformas de un determinado país en el conjunto del período, expresado en 
porcentaje del total de reformas en la UEM. 
BANCO DE ESPAÑA 93 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2009 REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS EN EL PERÍODO 2000-2006
Los países que partían de menores tasas de empleo en 1999 parecen haber adoptado un 
mayor número de medidas en el conjunto del período, aunque la relación no es muy significa-
tiva y, sobre todo, ello no implica necesariamente que sus cambios hayan sido más profun-
dos. Las reformas de carácter integral han sido muy poco comunes, ya que cada país ha 
tendido a concentrar su actuación en determinadas áreas (véase gráfico 2), lo que podría 
haber limitado los avances en la capacidad de adaptación de los mercados de trabajo eu-
ropeos a procesos acelerados de cambio en las estructuras productivas y tecnológicas. En 
efecto, una estrategia de reforma integral del mercado de trabajo de un país permite explotar 
las interacciones existentes entre las diferentes instituciones laborales y, mediante el desarro-
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REFORMAS LABORALES EN LOS PRINCIPALES PAÍSES DE LA UEM GRÁFICO 2
FUENTES: Base de datos LABREF (Comisión Europea) y Banco de España.
a. Número de reformas en cada categoría como porcentaje del total de reformas en el país.
b. En la base de datos LABREF no figura ninguna medida de reforma en Italia asignada al ámbito 
de la EPL. No obstante, sí se han llevado a cabo iniciativas que han podido reducir el grado de 
seguridad en el empleo (como, por ejemplo, la introducción de nuevas formas de contratatación 
más flexibles), pero estas aparecen asignadas a las áreas de ALMP y tiempo de trabajo. 
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bierno, favorece el establecimiento de un clima de confianza que ayuda a incrementar el al-
cance de las reformas y su viabilidad3.
Además, del total de 805 medidas legislativas adoptadas en los países de la UEM, más de la 
mitad (454, un 56,4%) iban dirigidas a determinados grupos socioeconómicos, entre los 
cuales los más comunes han sido los mayores, las personas de ingresos bajos, las mujeres, 
los jóvenes y los desempleados de larga duración, aunque también ha habido medidas orien-
tadas a otros grupos, como los poco cualificados, los inmigrantes, los trabajadores tempora-
les, los trabajadores por cuenta propia o las familias con hijos a cargo. Esto evidencia que, en 
general, los países europeos han optado por concentrar las acciones legislativas en algunos 
grupos particularmente afectados por tasas elevadas de paro antes que por alterar significa-
tivamente las regulaciones que afectan al núcleo del mercado.
En los últimos años, las políticas de empleo de los países europeos han incrementado progresi-
vamente el énfasis en su vertiente activa, por lo que el peso de las políticas activas de empleo 
(ALMP, en sus siglas en inglés) entre las medidas legislativas emprendidas ha crecido notable-
mente. Mientras que las llamadas políticas pasivas de empleo consisten en transferencias de 
dinero que protegen a los trabajadores ante situaciones laborales de riesgo (prestaciones y pen-
siones de jubilación anticipada), las políticas activas de empleo incluirían aquellos programas 
de gasto social que tienen por objetivo incrementar las posibilidades de los beneficiarios de 
encontrar empleo y de mejorar su potencial para obtener más ingresos. La Comisión Europea4 
distingue siete tipos de ALMP: servicios públicos de empleo, formación, reparto y rotación de 
trabajo5, incentivos al empleo (subsidios de salarios), promoción de empleo y programas de re-
habilitación para personas con capacidad de trabajo reducida, creación directa de empleo 
(principalmente, en el sector público o en organismos sin ánimo de lucro) y financiación de arran-
que (para emprendedores que inicien un nuevo negocio)6. La estrategia seguida por muchos 
países europeos ha sido la de fomentar una mayor relación entre las ALMP y el sistema de des-
empleo, con el fin de incentivar la búsqueda activa de empleo. Las reformas más comunes han 
consistido en una intensificación de los esfuerzos de colocación por parte de los servicios públi-
cos de empleo, con una tendencia hacia la atención de las necesidades concretas de cada 
caso; en una mayor implicación de los afectados mediante la participación obligatoria en programas 
de ALMP —cada vez más temprana—, que llega a ser, en algunos casos, condición sine qua 
non para mantener las prestaciones; en un endurecimiento de los requisitos exigibles al desemplea-
do para considerar que busca trabajo activamente y mayor seguimiento de dichos esfuerzos de 
búsqueda; y en una gestión más eficiente de los servicios públicos de empleo. Al incrementar el 
nivel de formación y estimular la búsqueda activa de trabajo para mantener las prestaciones por 
desempleo, las políticas activas pueden incrementar la oferta de trabajo y mejorar su ajuste con 
la demanda. El cuadro 1 muestra que el gasto medio en ALMP ha crecido en los últimos años, 
aunque su proporción con respecto a las políticas pasivas de empleo ha disminuido entre 1998 
y 2006, lo que parece indicar una tendencia hacia la selección de las ALMP más útiles7.
Dentro del apartado de prestaciones sociales, el mayor número de medidas se ha centrado 
en reducir la cobertura o la duración de los subsidios de desempleo, ya que los recortes im-
3. Véase Arpaia y Mourre (2005). 4. Véase Comisión Europea (2006). 5. Medidas para facilitar la inserción de un 
desempleado o persona de otro grupo objetivo en un puesto de trabajo, mediante la sustitución de una parte o de todas 
las horas trabajadas por el empleado que ocupa dicho puesto, el cual se acoge a una reducción de jornada o a un pe-
ríodo de excedencia o baja para recibir formación o por otros motivos (por ejemplo, maternidad). 6. Existen otras cla-
sificaciones, como la de la OCDE, que incluye cinco medidas: gasto en administración y servicios públicos de empleo, 
formación orientada al mercado de trabajo, programas especiales para los jóvenes en transición del sistema educativo 
al mundo laboral, programas para promover el empleo entre desempleados (empleo subvencionado) y programas espe-
ciales para los discapacitados. 7. Esta disminución también puede deberse a que los datos no incluyen el gasto en 
servicios públicos de empleo, en los que se han concentrado muchas medidas.
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portantes de estos han sido poco comunes. Como consecuencia, las tasas de reposición 
(cociente entre las prestaciones y el salario percibido con anterioridad) han caído en los últi-
mos años, a lo que también ha contribuido la adopción de otras medidas que han establecido 
prestaciones en el trabajo o impuestos negativos (tax credit) para fortalecer la posición de los 
trabajadores con más riesgo de verse excluidos del mercado de trabajo —sobre todo, los de 
salarios más bajos y de menor cualificación—8. Así, como se aprecia en el cuadro 1, aunque 
en la fase inicial de desempleo (primer año) la tasa de reposición neta media ha aumentado 
ligeramente en el conjunto de la UEM entre 2001 y 2005 —salvo para los trabajadores de 
mayores ingresos—, en general se ha observado una disminución de la misma en dicho período, 
POLÍTICAS ACTIVAS DE EMPLEO (ALMP) 1998 2006 1998 2006 1998 2006 1998 2006 1998 2006
Gasto en ALMP por desempleado (a) 3,74 4,16 5,35 3,29 4,81 4,93 2,21 3,87 1,04 3,25
Ratio gasto en medidas activas/pasivas (b) 0,47 0,40 0,42 0,29 0,64 0,49 0,65 0,56 0,31 0,44
Participación en formación permanente (c) 5,4 8,2 5,3 7,5 2,7 7,6 4,8 6,1 4,2 10,4
5002100250021002500210025002100250021002SELAICOSSENOICATSERP
Tasas de reposición netas (d)
5,373,473,278,265,173,473,378,375,960,96o (e)elpmesedledlaiciniesaF
3,537,532,613,617,345,440,258,267,446,54n (f)óicarudagraledoelpmeseD
Media sobre 60 meses de desempleo (g) 56,2 55,5 65,7 61,9 63,8 60,6 5,5 6,5 49,7 49,2
0,635,635,231,430,935,342,424,923,233,43)h(saturbnóicisoperedsasaT
Duración máxima de la prestación por desempleo (i) 24,2 16,3 12 12 60 23 6 7 24 24







Contribuciones a la seguridad social: Empleados            12,8 12,6 19,9 20,1 13,2 13,6 9,2 9,5 6,3 6,3
Contribuciones a la seguridad social: Empleadores           7,0 8,6 8,6 9,5 12,4 14,5 7,9 9,0 6,1 7,6
6,531,532,931,149,349,447,440,644,630,83ojabartleerbosavitisopmiañuC
5002999150029991500299915002999150029991SENOISNEP
Gasto público en pensiones (% del PIB) 12,8 12,7 12,8 13,1 13,4 13,3 14,9 14,8 9,6 8,9
57,019,058,069,009,009,039,079,068,019,0)l(ovitaleroidemosergniedoitaR
añapsEailatIaicnarFMEU Alemania
PRINCIPALES INDICADORES POR ÁREAS DE REFORMA CUADRO 1
FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de España.
a. Miles de euros por desempleado, a precios constantes de 2005. No incluye el gasto en los servicios públicos de empleo.
b. No incluye el gasto en los servicios públicos de empleo.
c. Porcentaje de la población de 25 a 64 años que ha participado en algún programa de formación en las cuatro semanas previas
a la realización de la Encuesta de Fuerza Laboral. 
d. Ratio entre los ingresos netos cuando se está en situación de desempleo y los ingresos salariales netos previos, calculados como
porcentaje del salario de un trabajador medio de la economía de mercado no agraria (AW).
e. Media, para seis situaciones familiares distintas, de las tasas de reposición netas en la fase inicial del desempleo (primer mes de cobro
de prestación), para un nivel salarial equivalente al 100% del salario del AW.
f. Media, para seis situaciones familiares distintas, de las tasas de reposición netas en el 60.º mes de desempleo (incluyendo prestaciones
de asistencia social y otros subsidios), para un nivel salarial equivalente al 100% del salario del AW. 
g. Media de tasas de reposición netas sobre un período de cinco años de desempleo para cuatro situaciones familiares y dos niveles
salariales (67% del AW y 100% del AW), incluyendo prestaciones de asistencia social.
h. Media de las tasas de reposición brutas sobre un período de cinco años de desempleo para tres situaciones familiares.
y dos niveles salariales [67% del salario de un trabajador medio de la industria manufacturera (APW) y 100% del APW].
i. Número de meses. El dato inicial corresponde al año 1999.
j. Porcentaje de trabajadores temporales con respecto al total de asalariados. El dato final corresponde al año 2007.
k. Media de ocho situaciones familiares, en porcentaje del salario bruto anual.
l. Ratio entre los ingresos de las personas de 65 o más años y los ingresos de las de menos de 65 años.
8. Estas prestaciones o impuestos negativos, al aumentar el salario percibido por el trabajador, hacen disminuir el nivel 
de las tasas de reposición netas.
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sobre todo para los grupos de ingresos más altos. La intensidad del efecto incentivador de 
estas medidas depende, sin embargo, de la duración máxima de las prestaciones por desem-
pleo, de su nivel y de las condiciones que regulan el acceso y mantenimiento a las mismas. 
La tendencia observada en la mayoría de países ha sido la de endurecer los requisitos de los 
subsidios de desempleo: mayor disponibilidad para trabajar, limitando las posibilidades de 
rechazar ofertas de trabajo por motivos de lejanía geográfica, salario o incompatibilidad con el 
trabajo previo; mayores sanciones en caso de rechazar ofertas de trabajo adecuadas, cuya 
definición, además, se hace más laxa; y condiciones de acceso más estrictas, habitualmente 
incrementando el período mínimo de trabajo antes de poder recibir prestaciones por desem-
pleo. Finalmente, dentro de este ámbito de reforma, otras iniciativas emprendidas han consis-
tido en el establecimiento de prestaciones condicionadas, dirigidas a personas con necesida-
des específicas, y que en gran parte han estado vinculadas a la familia, especialmente por 
motivos de tener hijos a su cargo.
Un ejemplo de este tipo de reformas lo constituyen algunas de las medidas puestas en mar-
cha en Alemania en el contexto de los paquetes de reformas Hartz, implementados entre 
2003 y 2005. Así, un primer eje de estas reformas se ha centrado en la mejora de los servicios 
públicos de empleo con la introducción de mecanismos de mercado, como, por ejemplo, el 
funcionamiento de las oficinas locales de empleo según el cálculo de sus resultados, la posi-
ble externalización de algunos de sus servicios (especialmente, los de colocación) o la elabo-
ración de planes de acción individual con el fin de lograr una mejor asignación de los desem-
pleados a los diferentes programas de acuerdo con su perfil individualizado. Asimismo, con 
estas medidas se ha intentado incentivar la mayor implicación de los desempleados en la 
búsqueda de empleo y en el fomento de su empleabilidad, condicionando la obtención y el 
mantenimiento de las prestaciones por desempleo —que, además, experimentaban un recor-
te de su cuantía y duración— a la disponibilidad del desempleado tanto para trabajar como 
para participar en las actividades de búsqueda de empleo y programas que se le asignen en 
su plan de acción individual, al tiempo que se intensifica el seguimiento por parte de los servi-
cios públicos de empleo y se endurecen las sanciones.
En el área de inmigración/movilidad, la acción ha sido escasa. Se han tomado algunas medi-
das encaminadas a mejorar la inserción laboral de los inmigrantes o a su captación selectiva 
en función de su cualificación y de las necesidades del país receptor, pero, con frecuencia, las 
iniciativas se han centrado en el control de fronteras y en otros aspectos legales para regular 
la entrada.
La legislación de protección al empleo (EPL, en sus siglas en inglés), que regula las normas 
de contratación y despido de los trabajadores, ha sido una herramienta muy importante den-
tro de las políticas de empleo de los países europeos en los últimos años. Diversos estudios 
apuntan a que la mayor flexibilidad en las condiciones de empleo puede tener una influencia 
positiva clara sobre las posibilidades de integración laboral de los grupos con mayores difi-
cultades de acceso al mercado de trabajo. Al contrario, una EPL que se traduzca en una 
mayor rigidez de esas condiciones, aunque favorecería al núcleo del mercado —al aumentar 
su seguridad en el puesto de trabajo—, podría afectar negativamente a colectivos cuyas 
posibilidades de empleo son más reducidas cuando el mercado es menos dinámico, como 
el femenino, el de los jóvenes o el de los mayores9. El hecho de que el número de medidas 
adoptadas en este ámbito en el período 2000-2006 sea tan escaso se explica, en parte, 
9. Por otra parte, diversos estudios destacan que una EPL estricta podría tener un impacto positivo sobre la productivi-
dad, pues relaciones laborales más estables incrementan la disposición del empresario a invertir en la formación de su 
mano de obra.
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porque muchas de las iniciativas fueron ya adoptadas antes del mismo, cuando la estrategia 
seguida por muchos países fue la de incrementar la flexibilidad del mercado de trabajo me-
diante el recurso al empleo temporal —cuya EPL, además, ha favorecido esa creciente flexi-
bilidad—, mientras las normas de los contratos regulares se dejaban prácticamente inaltera-
das —por ejemplo, en Italia y España—. La segmentación resultante puede haber tenido un 
efecto negativo sobre la productividad, al haber limitado el acceso a la formación de los tra-
bajadores con contratos más flexibles en puestos escasamente cualificados. Por esta razón, 
la Comisión Europea trata de impulsar estrategias de flexiguridad, que ayuden a conseguir 
mercados laborales más inclusivos donde las barreras entre los diferentes grupos sean me-
nores, estableciendo, entre otros instrumentos, unos niveles de EPL más equilibrados entre 
los diferentes tipos de contrato y un acceso adecuado a la formación continua para todos los 
trabajadores10.
Entre las medidas emprendidas en este ámbito durante el período analizado, cabe mencionar 
la eliminación de las restricciones al uso de contratos temporales en determinados sectores 
en Alemania; la introducción de una nueva forma de contrato temporal (con una duración 
máxima de 18 meses y renovable una vez) dirigido a desempleados de 57 o más años que 
hayan estado registrados como tales durante más de tres meses o la gradual desaparición de 
la llamada «contribución Delalande» —un impuesto que las compañías debían pagar en caso 
de despedir a trabajadores de 50 o más años— en Francia; o las medidas implementadas 
mediante la legislación Biagi en Italia, con el objetivo de dotar de mayor flexibilidad a determi-
nados contratos ya existentes (como los contratos a tiempo parcial o de aprendizaje), a la vez 
que se establecían nuevas formas de empleo para trabajadores temporales.
En el ámbito de la tributación del trabajo, los diferentes impuestos han mostrado una evolu-
ción bastante homogénea entre los países del área, con una tendencia hacia su reducción 
como medio de incrementar los niveles de empleo. El impuesto sobre la renta se ha reducido 
ligeramente entre los años 2000 y 2007 en la mayoría de los países, y lo ha hecho más para 
las personas de rentas más bajas, por ejemplo, en países como Francia o Italia. Las contribu-
ciones a la seguridad social a cargo de los trabajadores se han mantenido prácticamente 
estables para la media de la UEM, aunque se observa una significativa disparidad en su evo-
lución por países. Por el contrario, las contribuciones a la seguridad social a cargo de los 
empleadores han aumentado en todos los países, pese a que han sido muy comunes las 
medidas dirigidas a reducir las cotizaciones pagadas por quienes contraten a individuos per-
tenecientes a determinados grupos con más difícil acceso al empleo (mujeres, jóvenes, per-
sonas mayores de 54 años o desempleados de larga duración), con el objetivo de incrementar 
sus posibilidades de ser contratados. En consecuencia, la cuña impositiva sobre el trabajo11 
ha caído en el conjunto del período en la mayor parte de los países de la UEM y las mayores 
disminuciones se han producido en los colectivos más frágiles. Esto responde, principalmen-
te, a un intento de aumentar la demanda de estos grupos de trabajadores, así como su oferta, 
pues, al reducir la diferencia entre el salario bruto y el realmente percibido, el trabajador tendrá 
más incentivos para aceptar una oferta laboral o elevar su cantidad de horas trabajadas. Esto 
es especialmente relevante en el caso de los trabajadores poco cualificados o los que perci-
ben salarios bajos, como los jóvenes y las mujeres, que, ante altas cuñas impositivas, tendrán 
menos incentivos para salir, respectivamente, del sistema educativo o del trabajo en el ámbito 
doméstico.
10. Para un análisis detallado de las estrategias de flexiguridad, véase González Mínguez y Vacas (2007). 11. Diferencia 
entre el coste bruto de la mano de obra para los empleadores y la renta disponible para los trabajadores, que es igual a 
la suma del impuesto sobre la renta personal y las contribuciones pagadas a la seguridad social tanto por empleados 
como por empleadores, menos las prestaciones en metálico, expresado en porcentaje de los costes laborales brutos.
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Los sistemas de pensiones han sido objeto de importantes reformas en muchos países de la 
UEM, como consecuencia de la presión ejercida por una población cada vez más envejecida 
y con mayor esperanza de vida, junto con las aún bajas tasas de empleo y actividad, espe-
cialmente entre el grupo de los mayores de 54 años —que adquirió mayor énfasis en el marco 
de la estrategia de Lisboa—. Aunque existen Estados miembros donde los cambios en este 
ámbito han sido inexistentes o muy escasos, en algunos países las reformas han sido profun-
das, mientras que en otros se ha adoptado una serie de medidas de menor alcance, pero 
que, en su conjunto, tienen un impacto en los derechos futuros sobre las pensiones12. En 
estos casos, las reformas apuntan hacia un aumento en los incentivos para continuar traba-
jando y hacia una disminución de las pensiones esperadas por los trabajadores (en compara-
ción con las generaciones anteriores), con el objetivo de asegurar la sostenibilidad financiera 
en el largo plazo. Las medidas adoptadas reflejan las particularidades de los diferentes siste-
mas públicos de pensiones, pero generalmente han consistido en aumentos en el número de 
años de contribución necesarios para acceder a una pensión completa, reducciones en las 
pensiones por jubilarse anticipadamente o incrementos de las mismas por seguir trabajando 
tras la edad de jubilación normal —como estableció, por ejemplo, la Ley Fillon en Francia en 
2003—; modificaciones en la forma en que se miden las ganancias para calcular el nivel de 
las pensiones, ampliando el período de ingresos considerado, sin limitarse a los últimos o 
mejores años de cotización; incrementos en la edad legal de jubilación; mayor ajuste de las 
pensiones a la mayor esperanza de vida; y cambios en la forma de actualización de las pen-
siones, ligando cada vez más su incremento anual a la inflación, en lugar de al crecimiento 
salarial13. Como resultado de estas reformas, se han registrado disminuciones de las tasas 
brutas de reposición (esto es, de la ratio entre el nivel de pensiones y los salarios recibidos 
antes de la jubilación) y de la promesa de pensión futura, aumentos reales de las pensiones 
más contenidos que en el pasado y, en general, se han reducido los incentivos para la jubila-
ción anticipada.
La flexibilidad de los costes laborales, que mide el grado de respuesta de los salarios a las 
condiciones del mercado de trabajo y a la productividad individual, está relacionada, entre 
otros factores, con el nivel de centralización y coordinación en la negociación salarial colectiva 
y con el porcentaje de afiliación sindical, en la medida en que estas variables inciden sobre el 
nivel de los salarios mínimos o la presencia de indexación salarial. Desde la creación de la 
UEM, se ha observado una moderación en el crecimiento de los costes laborales, que ha 
contribuido a la contención de la inflación y a la estabilidad macroeconómica, lo que puede 
haber influido en el buen tono del mercado de trabajo en los últimos años. Sin embargo, esta 
moderación ha sido, en algunos casos, el resultado más de desviaciones particulares con 
respecto a convenios colectivos estatales que de modificaciones en las políticas de rentas 
nacionales. Es decir, aunque en la práctica se ha producido cierta descentralización de la 
negociación salarial en varios países, las reformas globales en los sistemas de negociación 
colectiva para que los salarios respondan más directamente a los cambios en la productividad 
a nivel local y de empresa han sido escasas.
Otra dimensión de la flexibilidad laboral es aquella que permite a las empresas adaptar las 
horas de trabajo a sus necesidades coyunturales o a los trabajadores conciliar su vida laboral 
con otras actividades sociales, como la familia o la formación. Esta flexibilidad ha ido adqui-
riendo protagonismo en los últimos años en casi todos los países de la UEM, a través de di-
ferentes medidas que han tratado de incrementarla: una gestión más flexible del tiempo máxi-
mo de trabajo permitido y de su distribución sobre un período de tiempo más largo, así como 
12. Entre los primeros se encuentran España, Grecia, Bélgica y Luxemburgo. Los países de la UEM donde las reformas 
han sido más importantes son Austria, Finlandia, Francia, Alemania, Italia y Portugal. 13. Véase OCDE (2007).
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de las horas extra; un incremento de los derechos relacionados con el trabajo a tiempo parcial 
voluntario; horarios comerciales más flexibles; bajas por maternidad; años sabáticos; bajas 
con sueldo, etc.
Este repaso de las medidas adoptadas muestra que, en general, las reformas dirigidas a in-
crementar la vertiente activa de las políticas de empleo, mejorar la sostenibilidad del sistema 
público de pensiones, reducir la carga impositiva sobre el trabajo (especialmente, para los 
salarios más bajos) o liberalizar el empleo temporal han sido más profundas que las empren-
didas en los niveles y duración de las prestaciones por desempleo o en el segmento de los 
contratos de trabajo indefinidos14. En su conjunto, parece que las reformas tuvieron un impac-
to positivo en la UEM, pues la tasa de empleo agregada se incrementó en 5,6 puntos porcen-
tuales entre 1999 y 2007 (véase cuadro 2). Además, esta evolución del empleo se explica, en 
gran parte, por el mayor avance de las mujeres y de los mayores de 54 años (no tanto de los 
jóvenes, en parte por la prolongación de su permanencia en el sistema educativo), lo que 
supondría que la estrategia europea de reformas orientadas a favorecer la participación activa 
y la contratación de los grupos socioeconómicos más débiles dentro del mercado laboral 
habría sido exitosa15.
TOTAL (a) 70,0
UEM 60,1 61,3 62,0 62,4 62,7 62,8 63,8 64,8 65,7 5,6
Alemania 64,8 65,3 65,7 65,4 64,9 64,3 66,0 67,5 69,4 4,6
Francia 60,4 61,7 62,7 62,9 64,0 63,4 63,9 63,8 64,6 4,2
Italia 52,5 53,4 54,5 55,4 56,1 57,7 57,6 58,4 58,7 6,2
España 53,7 56,1 57,7 58,6 59,7 60,9 63,3 64,8 65,6 11,9
MUJERES (a) 60,0
UEM 49,8 51,2 52,2 52,9 53,8 54,3 55,7 56,8 58,0 8,2
Alemania 57,1 57,8 58,7 58,8 58,9 58,5 60,6 62,2 64,0 6,9
Francia 53,5 54,8 55,7 56,4 58,4 57,7 58,5 58,8 60,0 6,5
Italia 38,1 39,3 40,9 41,9 42,8 45,2 45,3 46,3 46,6 8,5
España 38,2 41,2 42,8 44,3 46,1 47,9 51,2 53,2 54,7 16,5
MAYORES (b) 50,0
UEM 33,7 34,1 34,7 36,1 37,5 38,3 40,6 41,8 43,4 9,7
Alemania 37,8 37,4 37,7 38,4 39,4 41,4 45,4 48,4 51,5 13,7
Francia 28,4 29,4 30,7 33,8 36,1 37,3 38,7 38,1 38,3 9,9
Italia 27,5 27,3 26,9 28,6 30,0 30,2 31,4 32,5 33,8 6,3
España 34,9 36,8 39,1 39,7 40,8 41,0 43,1 44,1 44,6 9,7
JÓVENES (c)
UEM 35,3 36,6 37,2 37,1 36,8 36,2 36,8 37,3 38,0 2,7
Alemania 46,2 46,1 46,5 45,4 44,0 41,3 42,2 43,4 45,3 -0,9
Francia 26,4 28,2 29,3 29,9 31,4 29,9 30,7 30,2 31,5 5,1
Italia 25,5 26,1 26,2 25,7 25,4 27,6 25,7 25,5 24,7 -0,8







2006 20072003 20042000 2001
EVOLUCIÓN DE LA TASA DE EMPLEO POR COLECTIVOS DE TRABAJADORES CUADRO 2
Niveles, en %
FUENTE: Eurostat.
a. Población entre 15 y 64 años.
b. Población entre 55 y 64 años.
c. Población entre 15 y 24 años.
d. Objetivos de empleo fijados por la Agenda de Lisboa.
14. Sobre la intensidad de las reformas en los diferentes ámbitos, véase también Brandt, Burniaux y Duval (2005). 15. En 
Comisión Europea (2008) se realiza un sencillo ejercicio analítico para intentar cuantificar el impacto de estas reformas 
dirigidas a determinados grupos de trabajadores.
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En el año 2000, el Consejo Europeo celebrado en la ciudad de Lisboa definió como objetivo 
estratégico convertir a la UE en «la economía basada en el conocimiento más competitiva y 
dinámica del mundo». Para el logro de este objetivo, se consideró esencial elevar el grado de 
utilización del factor trabajo, que se había identificado como uno de los elementos clave para 
explicar las diferencias en el crecimiento de la renta per cápita entre Estados Unidos y la eco-
nomía europea en la década de los noventa. En este sentido, se fijaron unas metas en térmi-
nos de la tasa de ocupación (tanto total como de distintos colectivos de la población), que se 
enmarcan dentro de la estrategia global conocida como Agenda de Lisboa, y cuyo cumpli-
miento exigía a la mayoría de países europeos la introducción de importantes reformas en sus 
mercados de trabajo.
En este artículo se ha explotado la información contenida en la base de datos LABREF 
(Comisión Europea), que recoge información cualitativa sobre todas las medidas legislati-
vas que los países miembros de la UE 27 adoptaron en los mercados de trabajo entre los 
años 2000 y 2006, con el fin de identificar cuáles fueron las principales áreas de reforma 
en los mercados laborales de la UEM. En general, cabe destacar que, aunque las medidas 
legislativas introducidas fueron numerosas —lo que no implica necesariamente que hayan 
sido intensas—, la mayoría de países ha tendido a concentrar sus esfuerzos en determina-
das instituciones del mercado de trabajo. Las áreas en las que se emprendió un mayor 
número de iniciativas reformadoras han sido las de políticas activas de empleo, sistemas 
de pensiones, impuestos sobre el trabajo y prestaciones sociales, mientras que las medi-
das introducidas en ámbitos como la legislación de protección al empleo, el tiempo de 
trabajo y la negociación salarial fueron escasas. La ausencia de reformas de carácter glo-
bal ha limitado los avances en la flexibilización de los mercados laborales de la UEM, pues-
to que no permite aprovechar las complementariedades entre las diferentes instituciones y 
no favorece la necesaria cooperación entre los agentes sociales para pactar reformas más 
profundas.
Por otra parte, los países europeos han tendido a orientar la mayor parte de sus iniciativas a 
incrementar la oferta de trabajo (y, en menor medida, también su demanda) de colectivos 
específicos, como los jóvenes, las mujeres o los mayores de 54 años, que son los grupos con 
menor participación en el mercado laboral. Por el contrario, las normas legales que afectan al 
núcleo del mercado han permanecido relativamente intactas.
Esta estrategia europea de reforma del mercado de trabajo ha obtenido resultados favorables, 
como reflejan la importante creación de empleo y el aumento de las tasas de ocupación que se 
produjo en el período analizado, especialmente para algunos grupos poblacionales. No obs-
tante, muchos países siguen todavía alejados del cumplimiento de los objetivos fijados en la 
Agenda de Lisboa, lo que indica la importancia de profundizar en las reformas laborales, par-
ticularmente para superar el difícil contexto económico actual, caracterizado por la fuerte 
contracción del ritmo de crecimiento de la actividad. En tales circunstancias, el avance en la 
flexibilización del funcionamiento de los mercados de trabajo constituye un ingrediente funda-
mental para aumentar la capacidad de ajuste de las economías europeas ante las graves 
perturbaciones que les afectan, algo que es, si cabe, más necesario cuando se forma parte 
de una unión monetaria.
9.1.2009.
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La integración de los sistemas de compensación y liquidación en la UEM
Este artículo ha sido elaborado por Javier Bernardo y Víctor García-Vaquero de las direcciones generales
de Operaciones y del Servicio de Estudios, respectivamente.
Desde comienzos de la década actual se está desarrollando un proceso de integración de los 
mercados de valores en la UEM, que ha afectado en mayor medida a la negociación que a la 
postcontratación1. Estos últimos procedimientos, que incluyen la compensación, la liquida-
ción y el registro de títulos, constituyen un aspecto importante en la determinación del precio 
total de la intermediación financiera. Los avances en la supresión de barreras nacionales en 
este ámbito tenderán a manifestarse en costes más reducidos para la actividad financiera, ya 
que las economías de escala y de alcance en esta industria, y de red2, son muy sustanciales. 
Ello redundará en mejoras de la asignación de los recursos y en unas mayores posibilidades 
de crecimiento económico en el largo plazo.
La integración de las infraestructuras de compensación y liquidación ha venido impulsada, por 
un lado, por parte de la propia industria de valores y, por otro, por la voluntad de las autorida-
des políticas y económicas de hacer de este proceso un objetivo prioritario. En este sentido, 
para favorecer la creación de un verdadero mercado único europeo en consonancia con el 
espíritu de la Agenda de Lisboa, se han promovido desde la UE, entre otras iniciativas, el Có-
digo de Conducta y la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID3), y desde el 
Eurosistema se ha patrocinado el nuevo sistema de liquidación Target2-Securities.
En este artículo se estudia la evolución reciente del proceso de integración de las infraestructuras 
de compensación y liquidación. En particular, en el segundo epígrafe se describen la estructura 
y las características de estos sistemas y procedimientos, y en el tercero se analizan las principa-
les iniciativas europeas de integración y de armonización desarrolladas en los últimos años, tanto 
públicas como privadas. En el último se extraen las principales conclusiones.
La fragmentación que ha caracterizado hasta ahora el panorama europeo de la postcontra-
tación se manifiesta en un doble ámbito: el operativo, con una pluralidad de modelos de ne-
gocio y de procedimientos técnicos, y el institucional, con una diversidad de formas jurídicas 
y de estructuras de propiedad.
La compensación de las operaciones financieras consiste en el proceso de transmisión, concilia-
ción y, en algunos casos, confirmación de las instrucciones de pago y de transferencia de valores, 
y tiene por objeto determinar las posiciones finales de valores y de efectivo de las partes que han 
de llevarse después a la liquidación. Esta última es la fase de intercambio de los activos, en la que 
cada participante realiza la entrega (o recepción) de los títulos y, a su vez, recibe (o entrega) el efec-
tivo, conforme a los importes calculados en la compensación. Por último, el registro y custodia 
constituyen el tramo final en el que se anotan en las cuentas de los titulares las compras y las ven-
tas liquidadas.
Los principales proveedores de infraestructuras en el ámbito de la postcontratación son los 
depositarios centrales de valores (en adelante, DCV o depositario central) y las entidades de 
Introducción
Estructura y 





1. Para un mayor detalle del proceso de integración de los sistemas de negociación, véase García-Vaquero 
(2007). 2. Para un mayor detalle sobre las economías de escala en el ámbito de la postcontratación, véase Schmiedel, 
Malkamäki y Tarkka (2002); sobre las economías de alcance, Van Cayseelea y Wuyts (2007), y sobre las economías de 
red, Lanoo y Levin (2001). 3. Markets in Financial Instruments Directive. 
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contrapartida central (ECC). La principal función de los primeros es facilitar el registro y la 
transferencia de los valores de una emisión mediante anotaciones en cuenta, bien sea porque 
las referencias están desmaterializadas o porque, existiendo títulos, estos se han inmovilizado. 
Los DCV ejercen, además, un control sobre la totalidad de la emisión y son el punto de co-
nexión entre el emisor y los inversores.
En el cuadro 1 se muestran los depositarios centrales de la UEM, que se pueden clasificar en 
dos grupos, atendiendo a su modelo de negocio. Por un lado, están aquellos que suelen 
operar en una sola moneda y, normalmente, no asumen riesgo de crédito ni mantienen cuen-
tas de efectivo de sus participantes, pues utilizan los servicios del banco central como agente 
liquidador. La mayoría de los depositarios centrales de la zona del euro es de este tipo y, entre 
otros, cabe citar Iberclear (España) y Monte Titoli (Italia). Por otro lado, hay dos depositarios 
centrales, denominados habitualmente «internacionales» (DCVI) —Euroclear Bank (Bélgica) y 
Clearstream Banking Luxembourg (Luxemburgo)—, que incorporan numerosos servicios de 
valor añadido, incluyendo la prestación de financiación a sus clientes y el mantenimiento 
de cuentas de efectivo. Los DCVI gestionan emisiones internacionales de valores en diversas 
monedas («eurobonos»), muchas de ellas conjuntamente entre ambos depositarios, y actúan 
tanto como proveedores de infraestructuras de mercado como de intermediarios.
Además, Euroclear Francia podría considerarse como una tercera modalidad de depositario 
central, ya que, además de la operativa propia de un DCV, en vez de enviar sus instrucciones 

























Malta (a) MaltaClear (Bolsa de Malta) 
Chipre (a) CDCR (Bolsa de Chipre)
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Eslovenia entró en la UEM el 1 de enero de 2007. Malta y Chipre, el 1 de enero de 2008. Para estos países no se dispone de información
correspondiente a 1999.
CENTRALES DEPOSITARIAS DE VALORES EN EL ÁREA DEL EURO, 1999-2008 CUADRO 1
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de pago al banco central, opera las cuentas de efectivo del Banco de Francia por delegación. 
En particular, este autoriza a operar las denominadas «cuentas dedicadas» (segregadas de las 
cuentas generales a nombre de las entidades participantes, y únicamente utilizadas en las ope-
raciones con valores) y a conceder en su nombre crédito intradía, que es el otorgado y reem-
bolsado dentro del mismo día hábil.
En contraste con la situación europea, en Estados Unidos existen solamente dos depositarios cen-
trales. El primero es la Reserva Federal, que gestiona el «Fedwire Securities Service» y liquida deuda 
pública emitida por el Tesoro, por agencias federales (incluidos valores hipotecarios) y por ciertos 
organismos internacionales, utilizando para ello las cuentas de efectivo en las que también liquida el 
sistema de pagos «Fedwire Funds Service». El segundo, la Depository Trust Company (DTC), que 
pertenece al grupo DTCC4, liquida toda clase de valores negociables, incluso de deuda pública 
(tiene un enlace con el «Fedwire Securities Service»). No da financiación a sus participantes y los 
pagos de efectivo se ejecutan por importes netos al final del día en el «Fedwire Funds Service».
Por su parte, las entidades de contrapartida central (ECC) son instituciones cuyo objeto es 
realizar la compensación de operaciones interponiéndose entre dos miembros del mercado, 
asumiendo el riesgo de contrapartida y asegurando así el buen fin de las transacciones, lo que 
a su vez facilita la liquidación a las DCV y DCVI. De hecho, las ECC asumen los riesgos de los 
participantes y sustituyen a cada uno de los compradores frente a los vendedores, y viceversa 
(novación), convirtiéndose así en única la contraparte de cada transacción de venta y de com-
pra del mercado de cara a su liquidación. En el cuadro 2 se muestran las entidades de este 
tipo que existen en el área del euro.
El sistema jurídico de registro de los derechos de los inversores finales, empleado por las entidades 
proveedoras de infraestructuras y determinado por cada legislación aplicable, puede ser directo o 
indirecto. En el primer caso, el depositario central mantiene en sus libros las cuentas de todos los 
titulares de los valores, incluso particulares, lo que implica un elevado número de operaciones y una 
mayor complejidad en la liquidación. Este modelo es utilizado, dentro de la UE, en Suecia, Finlandia 
y Grecia. En cambio, en un sistema indirecto o de doble escalón, el DCV lleva un registro de saldos 
de entidades participantes que, a su vez, son responsables de la anotación de los valores en las 
cuentas que mantienen en sus libros a nombre de los tenedores finales. La protección de los dere-
chos de los clientes frente a la insolvencia del intermediario se consigue obligando a segregar los 
saldos de cada participante en el depositario central en cuentas propias y de terceros5. Entre otros 
mercados, este modelo se sigue en España, Reino Unido y Estados Unidos.
En las operaciones de entrega de valores contra pago, la liquidación se puede llevar a cabo 
en dinero de banco central o en dinero de banco comercial. En el primer caso, el agente liqui-
dador es un banco central y se utilizan, por tanto, cuentas de efectivo mantenidas y operadas 
por él. En el segundo, se emplean cuentas abiertas en una entidad bancaria privada, normal-
mente el propio depositario central. La primera opción es la preferida por el mercado, porque 
es la que mejor cumple el principio de neutralidad con respecto a las entidades participantes 
y porque es la que menos riesgo comporta6.
En la zona del euro todos los depositarios centrales liquidan en dinero de banco central, salvo los 
DCVI. En algún caso, como el OeKB (Austria), los participantes tienen además la opción de usar las 
4. Grupo de sociedades que prestan diversos servicios de compensación, contrapartida central, liquidación e 
información. 5. En España estos aspectos se regulan en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en 
el RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representación de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensa-
ción y liquidación de operaciones bursátiles. 6. Véase CPSS-IOSCO (2001).  
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cuentas de efectivo que mantienen en esta entidad. En el Reino Unido y en Estados Unidos la liqui-
dación se hace en dinero de banco central, aunque a través de bancos liquidadores autorizados. 
La diversidad de modelos no solo se manifiesta en el aspecto técnico de la compensación, 
liquidación y registro, sino también en la forma y naturaleza de las instituciones que operan los 
sistemas. Así, los DCV pueden ser, en función de su estructura de propiedad, de mayoría 
pública o privada. Entre los primeros, el ejemplo más frecuente es el de los bancos centrales 
que operan un sistema de liquidación, normalmente limitado a la deuda pública y configurado 
como un departamento del banco sin personalidad jurídica propia. Este es el caso, entre 
otros, de las infraestructuras gestionadas por los bancos centrales de Bélgica (NBB), Grecia 
(BOGS) y Portugal (SITEME)7.
La tipología de los depositarios centrales privados es más variada. Así, los DCV pueden tener 
personalidad jurídica o carecer de ella y estar integrados en la bolsa de valores, como parte 
de su infraestructura, como en Chipre y Malta (aunque en este último país está en proceso de 
constitución una sociedad separada). Asimismo, en España los servicios de compensación y 
liquidación de Barcelona, Bilbao y Valencia no tienen una forma societaria independiente y sus 
respectivas sociedades rectoras pertenecen al grupo BME.
Una tendencia importante en la evolución reciente de las instituciones que gestionan los ser-
vicios de postcontratación es el desplazamiento de la propiedad desde el sector público al 
NATURALEZA JURÍDICA
Y ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
 DE 2008 ERBMEICIDO DE 1999RENESÍAP
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MATIF (derivados; subsidiaria de SBF)       LCH.Clearnet SA  (Grupo Euroclear):
Clearnet (repos, deuda pública, bonos; subsidiaria de MATIF) derivados, repos y valores, también para
















FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Eslovenia entró en la UEM el 1 de enero de 2007. Malta y Chipre, el 1 de enero de 2008. Para estos países no se dispone de información
correspondiente a 1999.
CENTRALES DE CONTRAPARTIDA EN EL ÁREA DEL EURO, 1999-2008 CUADRO 2
7. También fue así en el Banco de España, hasta que su sistema CADE fue traspasado a Iberclear. No obstante, en la 
actualidad esta sociedad es una filial al 100% del grupo BME, en el que el Banco de España posee una participación 
minoritaria. 
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privado. En efecto, en las dos últimas décadas los bancos centrales han ido traspasando las 
funciones de liquidación que tenían en el ámbito de la deuda pública a los depositarios cen-
trales privados, que lograban así ganar en volumen y en eficiencia. Este ha sido el caso de 
Alemania, Francia, Italia y, más recientemente, España. En la mayoría de las ocasiones, este 
desarrollo fue acompañado de una consolidación de ámbito nacional, dando como resultado 
un único depositario central con uno o, a lo sumo, dos sistemas de liquidación. Paralela-
mente, se ha producido una transformación en las formas societarias de las entidades priva-
das. Así, de una base mutualista, habitual en un principio, en la que los propietarios eran los 
usuarios, se pasó a entidades con ánimo de lucro y de participación abierta, y, por último, a 
sociedades cotizadas.
Otra tendencia relevante ha sido el proceso de consolidación, que en algunos casos se ha 
realizado conjuntamente con los agentes proveedores de las infraestructuras que intervienen 
en las distintas fases del ciclo de las operaciones: cotización, negociación, compensación 
(contrapartida central) y liquidación. En concreto, se han desarrollado dos modalidades alter-
nativas de integración: la vertical, también denominada de «silos», y la horizontal. En la prime-
ra, el operador del mercado, la contrapartida central (en su caso) y el depositario central per-
tenecen a un mismo grupo societario. Ejemplos de esta modalidad son el grupo Deutsche 
Börse, la Borsa Italiana o Bolsas y Mercados Españoles (véase esquema 1). Por el contrario, 
en el segundo la consolidación se produce entre entidades que prestan el mismo tipo de 
servicio, como ha sucedido en la expansión de Euroclear, grupo de depositarios centrales en 
el que el operador del mercado (NYSE-Euronext) solo mantiene un 3% de las participaciones 
(aunque de la entidad de contrapartida central, LCH.Clearnet, posee el 45%). En la integra-
ción horizontal únicamente existe una interconexión técnica entre las infraestructuras de coti-
zación y negociación, por un lado, y la compensación y liquidación, por otro, lo cual da una 
apariencia de neutralidad de cada operador frente a las entidades que compiten en la presta-
ción de esos servicios.
A pesar de las críticas que se hicieron en el pasado a la integración vertical, precisamente por 
falta de neutralidad, la aplicación del Código de Conducta y de la MiFID ha establecido, como 
se verá con detalle más adelante, los principios de libre acceso, de libertad de elección de las 
plataformas de liquidación y de desvinculación de los servicios, de modo que esta forma de 
integración no debe ser un impedimento para la competencia y la liquidación eficiente.
En los cuadros 1 y 2 se pueden observar las distintas consolidaciones horizontales que se 
han producido durante los últimos años en la UEM en el ámbito de la postcontratación, que han 
llevado a una reducción del número de DCV y ECC entre 1999 y 2008. Por su parte, en el cua-
dro 3 se presenta la estructura institucional de los principales grupos de operadores de los mer-
cados bursátiles internacionales, junto con las plataformas de postcontratación que utilizan, si 
bien estas últimas no necesariamente se encuentran integradas en el mismo grupo societario. Se 
aprecia cómo en el área de la negociación los acuerdos se han extendido a alianzas transoceá-
nicas, fenómeno que no ha ocurrido todavía en el campo de la compensación y liquidación, 
aunque, como se comentará más adelante, existe un proyecto reciente en esta dirección.
En 2004 se aprobó la MiFID8, que incluye algunos preceptos sobre compensación y liquidación 
de valores. Básicamente, reconoce a participantes y mercados el derecho de acceso a las in-




8. Véase la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados 
de instrumentos financieros (MiFID), transpuesta al derecho español por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que 
se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. 
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facultad es consecuente con la política de competencia y con las libertades comunitarias de 
establecimiento y de prestación de servicios, pero, a diferencia de normas similares en otros 
sectores, no ha venido acompañada de una regulación armonizada de las condiciones míni-
mas para el desarrollo de esta actividad. Esta ausencia plantea dos problemas potenciales: 
uno jurídico y otro técnico. El primero, derivado de la exigencia a cada Estado miembro de que 
se permita el acceso de entidades extranjeras a un sector fuertemente regulado, pero sin ase-
gurar que cumplen unos requisitos básicos comunes, es salvado por la propia Directiva al 
admitir explícitamente que las autoridades reguladoras puedan denegar el acceso si este pue-
de perturbar el funcionamiento de los mercados. En segundo lugar, la dificultad técnica relativa 
FUENTE: Banco de España.
a. La renta fija bursátil negociada en corros se liquida, en la actualidad, en el ámbito de las sociedades rectoras de las bolsas.
b. En el sistema de interconexión bursátil (SIBE) se negocian acciones, renta fija, warrants, ETF y certificados. Además, existen segmentos de
negociación específicos para acciones latinoamericanas (Latibex) y acciones de SICAV (MAB).
c. Sistema de negociación ciego de deuda pública anotada, cuyos valores se liquidan en Iberclear. No obstante, MEFFCLEAR se interpone
en las operaciones repo de SENAF.
d. AIAF Mercado de renta fija: es un mercado oficial de negociación de instrumentos de deuda pública y privada.
e. Iberclear es el depositario central de valores español, encargado del registro contable y de la compensación y liquidación de los valores. 
Integra las plataformas técnicas del SCLV y del CADE.
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PAÍS SOCIEDAD RECTORA / MERCADO
SOCIEDADES DE COMPENSACIÓN 
Y LIQUIDACIÓN (a)
NYSE-EURONEXT
Bélgica Bolsa de valores de Bélgica, BELFOX (derivados)
Francia Bolsa de París, MOEP (derivados), MATIF (derivados), Nouveau Marché
Holanda Bolsa de Ámsterdam











España Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Madrid, Bolsa de Valencia, 
SENAF-AIAF, MEFF RF (derivados renta fija), MEFF RV (derivados renta variable)    Barcelona, SCL Bilbao y SCL Valencia
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Estados Unidos esuoHgniraelCEMCs (derivados), CBOT Holdings (derivados)gnidloHEMC
Estados Unidos NYMEX, COMEX, National Metal Exchange, Rubber Exchange of New York, 
National Raw Silk Exchange y New York Hide Exchange
NYMEX Clearinghouse
ICE
Reino Unido IPE LCH.Clearnet
Estados Unidos USraelCECI,tnemeltteS&gniraelCXCCTOBYN,XCC
TSX
Canadá XGN,CCSNa de Alberta (derivados gas NGX)sloB,otnoroTedasloB
HKEx




Singapur Stock Exchange of Singapore, Singapore International Monetary Exchange SGX
.
Grupo Euroclear
FUENTE: Banco de España.
a. Las sociedades de compensación y liquidación no necesariamente pertenecen societariamente la rectora o mercado en el que realizan
la postcontratación.
b.  La Deutsche Boerse AG solo tiene como filial a la Bolsa de Fráncfort aunque mantiene una integración operativa a través del mercado
continuo XETRA con el resto de las siete bolsas regionales. Deutsche Boerse AG, Berliner Boerse, Bremen Boerse, Boerse Düsseldorf,
Boerse Hamburg Hanseatic, Boerse Lower Saxony (Hanover), Bayerische Boerse AG, Boerse Stuttgart AG.
c. La Deutsche Boerse y la Bolsa de Suiza tienen cada uno un 50% de Eurex.
SITUACIÓN ACTUAL DE LOS PRINCIPALES PROCESOS DE INTEGRACIÓN DE LAS BOLSAS - DICIEMBRE DE 2008 CUADRO 3
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a la existencia de un coste asociado a la creación de la interconexión entre infraestructuras de 
compensación y liquidación es solventada por la Directiva reconociendo a los proveedores 
de estos servicios el derecho a oponerse a la conexión por motivos comerciales justificados.
Otra iniciativa regulatoria ha sido el Código de Conducta sobre compensación y liquidación 
(en adelante, el Código), anunciado por el Comisario McCreevy en julio de 2006, que fue sus-
crito por los miembros de las principales asociaciones del sector9 y publicado en noviembre 
de ese mismo año. Siguiendo las directrices del Grupo Giovannini10, se redactó con el ánimo de 
impulsar la integración mediante la autorregulación del sector de la postcontratación, al haber 
descartado la Comisión Europea una directiva de armonización. Este Código, por ahora solo 
aplicable a los instrumentos de renta variable, tiene tres objetivos: incrementar la transparen-
cia, hacer efectivos los derechos al acceso y a la interoperabilidad11 entre sistemas, desarro-
llando así las potestades genéricamente reconocidas por la MiFID, y desvincular entre sí los 
servicios prestados, evitando a la vez la «subsidiación cruzada» mediante la separación con-
table12. Se ha avanzado mucho en los tres aspectos. En particular, los principios y reglas en 
materia de acceso e interoperabilidad se han detallado pormenorizadamente en una Guía13 
aprobada a mediados de 2007. Aunque la Comisión admite que el Código no es suficiente, 
considera que desde su adopción se están multiplicando las demandas de acceso, contribu-
yendo así a la reducción de los precios de estos servicios que se viene observando en los 
últimos meses14.
En paralelo, el Eurosistema y los reguladores europeos (CESR) crearon un grupo de trabajo 
conjunto con el fin de elaborar unos estándares de compensación y liquidación, mediante la 
adaptación de las «recomendaciones CPSS-IOSCO»15 a las especificidades de la UE. En 
2004 se concluyó un primer borrador con el establecimiento de 19 estándares. Tras un perío-
do de estancamiento16, este trabajo ha sido recientemente relanzado con el respaldo del 
ECOFIN, que insta a completarlo bajo ciertos principios. Así, constará de recomendaciones 
no vinculantes destinadas exclusivamente a los poderes públicos, y su ámbito incluirá a los 
DCVI, pero no a los custodios17, aunque el CESR examinará, en cooperación con el comité de 
supervisores bancarios (CEBS), la cobertura de riesgos por estas entidades. Por último, la re-
comendación sobre control de los riesgos de crédito y de liquidez será la misma que la de 
«CPSS-IOSCO». La Comisión confía en que estas recomendaciones cubran el vacío de armo-
nización regulatoria en este ámbito. No obstante, al limitarse a ser meras disposiciones no 
vinculantes, su efectividad seguirá dependiendo de las legislaciones nacionales.
Otra iniciativa jurídica en este ámbito es la modificación de la Directiva 1998/26, sobre firmeza en 
la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores, que se aprobará en los próxi-
mos meses, y que extenderá la protección de las operaciones a dos modalidades no cubiertas 
9. La Federación Europea de Bolsas de Valores («Federation of European Securities Exchanges» —FESE—), la Asocia-
ción Europea de Cámaras de Contrapartida Central («European Association of Central Counterparty Clearing Houses» 
—EACH—) y la Asociación Europea de Depositarios Centrales de Valores («European Central Securities Depositories 
Association» —ECSDA—). 10. Órgano consultivo formado por expertos del sector privado que se creó en 1996, por 
iniciativa de la Comisión Europea, con el objetivo inicial de identificar las ineficiencias de los mercados financieros de la 
UE y de proponer soluciones prácticas para mejorar su integración. Para un mayor detalle, véase The Giovannini Group 
(2001 y 2003). 11. La principal diferencia entre «acceso» e «interoperabilidad» radica en que este último término se 
aplica a la interconexión entre dos sistemas que desempeñan la misma actividad (enlaces entre dos sistemas de liquida-
ción o entre dos cámaras de contrapartida central), mientras que el primero se refiere al acceso ordinario a los servicios 
ofrecidos por el sistema. 12. Se pretende que la prestación de servicios financieros diferentes (por ejemplo, la liquida-
ción y la custodia) se facturen por separado con el fin de favorecer la competencia individualizada de cada uno de 
ellos. 13. Véase FESE, EACH y ECSDA (2007). 14. Véase European Commission (2008). 15. International Organi-
zation of Securities Commissions (IOSCO) y Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS).  16. Véase De la 
Lastra (2007). 17. Los custodios son entidades financieras autorizadas para realizar el depósito (o custodia) de valores 
por cuenta de terceros. Generalmente, son miembros negociadores y/o liquidadores, residentes o no, autorizados y 
reconocidos en el correspondiente mercado. 
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en la norma de 1998: la liquidación nocturna y los acuerdos de interoperabilidad18. Lo primero 
hace referencia a la liquidación durante la tarde anterior con valor día siguiente, una vez ejecutado 
el cierre de operaciones, que en los últimos años está aumentando su peso en el volumen total 
de liquidación. Respecto a lo segundo, el cambio consiste en que la protección no se limita a las 
transacciones de las entidades depositarias participantes, ya que se extiende a otros operadores 
de infraestructuras con los que se hayan establecido interconexiones.
También se han producido avances importantes en el ámbito de las iniciativas de la propia 
industria. Entre estas, cabe mencionar, en primer lugar, los enlaces entre sistemas de liquida-
ción en todas sus variantes (directos, indirectos y relayed links)19, que mayoritariamente se li-
mitan a mecanismos de «entregas libres de pago»20.
Otra reciente iniciativa ha sido la promovida por el grupo norteamericano DTCC (que engloba, 
como un supuesto más de integración horizontal, las actividades de postcontratación). Con-
cretamente, el pasado mes de octubre anunció que ha llegado a un acuerdo de adquisición 
de la entidad de contrapartida europea LCH.Clearnet (compensación), constituyendo el pri-
mer caso de integración transatlántica en el ámbito de la postcontratación, lo que podría 
marcar la tendencia que ya se ha generalizado en el ámbito de la negociación, en el que los 
principales gestores o sociedades rectoras internacionales han materializado fusiones trans-
fronterizas en distintos husos horarios.
Por último, puede citarse un reciente acuerdo asociativo de conexión que va más allá de los 
enlaces tradicionales: el plan «Link-up Markets», una joint-venture entre ocho depositarios 
centrales —Clearstream Banking AG Frankfurt (Alemania), CSE (Chipre), Hellenic Exchanges 
SA (Grecia), IBERCLEAR (España), Oesterreichische Kontrollbank AG (Austria), SIS SegaInter-
Settle AG (Suiza), VP Securities Services (Dinamarca) y VPS (Noruega)—, que tiene como 
principal objetivo mejorar la eficiencia y reducir los costes de los procesos de postcontratación 
transfronteriza correspondientes a las transacciones con valores en el ámbito europeo. Este 
proyecto, que se prevé que empezará a estar operativo en la primera mitad de 2009, preten-
de establecer una infraestructura común que permita facilitar la interconexión entre las DCV y 
mejorar los costes en los procedimientos aprovechando las economías de escala. En particu-
lar, permitiría a los DCV participantes reducir significativamente el diferencial de costes entre 
las transacciones nacionales y las internacionales.
En el año 2006, la necesidad de contar con un mecanismo eficiente de liquidación de valores 
contra pago en la zona del euro, que terminase con la fragmentación nacional de los merca-
dos, llevó al BCE a considerar la posibilidad de crear una plataforma común de liquidación, a 
la que se denominó Target2-Securities (T2S). Ese nuevo sistema debía cumplir una condición 
básica: mantener los máximos niveles existentes de seguridad, lo que implicaba liquidar en 
«dinero de banco central», y de eficiencia, por lo que se decidió adoptar el «modelo integrado» 
(valores y efectivo en una misma plataforma)21.
INICIATIVAS DE LA INDUSTRIA
EL PROYECTO
TARGET2-SECURITIES
18. Véase la propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 1998/26/
CE, sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores, y la Directiva 2002/47/CE, 
sobre acuerdos de garantía financiera. 19. Un «enlace» consiste en la apertura en un DCV de una cuenta de clientes a 
nombre de otro DCV que, a su vez, anota esos saldos en las cuentas de sus participantes. Esto permite que se pueda 
operar con valores extranjeros en el DCV receptor de la misma forma que con valores nacionales. Una estructura similar, 
pero con más de dos entidades enlazadas, podría ser un enlace indirecto (si la entidad interpuesta entre los dos DCV es 
un custodio) o un relayed link (si es también un DCV). 20. En contraposición a una entrega contra pago, la entrega libre 
de pago consiste en una transferencia entre dos cuentas de valores no vinculada a una transferencia simultánea de 
efectivo. 21. Había precedentes de este «modelo integrado» en los bancos centrales operadores de sistemas de liqui-
dación de valores, como en su momento lo fue el Banco de España, en Euroclear Francia con delegación de funciones 
del banco central y en los dos depositarios centrales internacionales, aunque en este último caso con «dinero de banco 
comercial».
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En febrero de 2007 el proyecto T2S recibió el respaldo expreso del ECOFIN, que al mismo 
tiempo formuló una serie de recomendaciones, como la necesidad de justificación económica, 
el respeto a la política de la competencia, la apertura a depositarios centrales y monedas de 
fuera de la zona del euro, la transparencia y la promoción de la participación, y la salvaguarda 
de la seguridad en la supervisión22. En junio de 2008, el ECOFIN reiteró su apoyo, insistió en la 
importancia de ofrecer unos costes que beneficien a los usuarios finales y sugirió que se estu-
diase la posibilidad de dotar a T2S de personalidad jurídica, si ello contribuyese a limitar poten-
ciales conflictos de intereses23. Posteriormente, en julio de 2008 el Consejo de Gobierno del 
BCE decidió lanzar definitivamente T2S y asignar su desarrollo y funcionamiento a los bancos 
centrales de Alemania, España, Francia e Italia. De acuerdo con el calendario previsto, antes 
de finalizar el año 2009 se detallarán las especificaciones funcionales, se preparará la docu-
mentación contractual necesaria y se firmarán, posiblemente en el primer trimestre, los acuer-
dos con los depositarios centrales. La entrada en funcionamiento se prevé para 2013.
Las principales características contempladas en el proyecto T2S son las siguientes. Será una 
plataforma de liquidación propiedad del Eurosistema y operada por él, y no un depositario central 
de valores. En particular, mantendrá el registro informático de las cuentas, recibirá las instruccio-
nes, en su caso las validará y las casará, y efectuará los adeudos y abonos. Los depositarios 
centrales delegarán esas funciones en el Eurosistema, pero seguirán manteniendo el vínculo jurí-
dico con sus participantes y continuarán prestando todos los servicios de custodia.
La liquidación será bruta y en tiempo real, y estará asistida por mecanismos de optimización 
que permitan combinar varias operaciones y, en particular, por un procedimiento de autocola-
teralización24 para la obtención de crédito intradía. T2S integrará en una única plataforma 
técnica las cuentas de valores abiertas en los depositarios centrales y cuentas de efectivo 
vinculadas a los bancos centrales nacionales. Estas últimas serán cuentas dedicadas, utiliza-
das exclusivamente para la liquidación de operaciones en T2S. Serán posibles las cuentas 
dedicadas en otras monedas, aparte del euro, siempre que el banco central responsable del 
sistema de pagos se adhiera a T2S.
La plataforma T2S dispondrá de mecanismos de case, de liquidación y de optimización. Las 
instrucciones podrán llegar ya casadas o casarse en T2S (esto último será inevitable si afecta 
a cuentas de más de un depositario central), y procederán de depositarios centrales, de mer-
cados o entidades de contrapartida central o, en ciertos casos, directamente de los clientes 
de los depositarios. Al mantener en la misma plataforma las cuentas de valores de todos los 
DCV asociados, los traspasos de valores de unos a otros serán simples e inmediatos, no 
responderán al concepto tradicional de enlaces (aunque sí requieren una regulación contrac-
tual previa) y el realineamiento25 será ejecutado automáticamente por T2S.
Entre las ventajas de la nueva infraestructura, cabe destacar las siguientes: previsible reducción 
de los costes, dadas las economías de escala de esta industria, que debería acabar repercu-
tiendo en los clientes finales en forma de precios más reducidos; liquidación segura y eficiente; 
equiparación de transacciones transfronterizas y nacionales, lo que está en línea con las exi-
gencias de acceso e interoperabilidad del Código de Conducta y de la MiFID; fomento de la 
competencia entre depositarios centrales y entre estos y las entidades de custodia, al ser T2S 
22. Véase Council of the European Union (2007).  23. Véase Council of the European Union (2008) y ECB-T2S 
(2008). 24. Mecanismo por el que se obtiene la financiación necesaria para la adquisición de valores mediante la cons-
titución simultánea de una garantía sobre esos mismos valores.  25. Proceso por el que un DCV emisor transfiere va-
lores entre las cuentas de dos DCV inversores, para registrar el resultado de una liquidación realizada entre estos últimos. 
En T2S se prevén diversos procedimientos, según quiénes de estos DCV estén integrados en la plataforma común y 
cuáles no. 
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una red única compartida por múltiples proveedores de servicios; y posibilidad de integrar la 
liquidación en «dinero de banco central» de otras monedas distintas del euro26.
Desde comienzos de la década actual se está produciendo un proceso de integración de los 
mercados de valores internacionales, que ha afectado en mayor medida al ámbito de la nego-
ciación que al de la postcontratación.
La integración de los sistemas de compensación y liquidación supone ventajas importantes 
para sus usuarios (inversores y emisores) en términos de simplicidad y rapidez operativa y del 
posible abaratamiento de costes, en la medida en que los mayores volúmenes se traduzcan 
en una rebaja de las tarifas en una industria que se caracteriza por la presencia de importantes 
economías de escala, de alcance y de red. En definitiva, la reducción en el grado de fragmen-
tación financiera redunda en una mejor asignación de los recursos productivos, lo que tiende 
a impulsar el crecimiento económico en el largo plazo.
Las iniciativas normativas, como el Código de Conducta y la MiFID, junto con otras propues-
tas promovidas tanto por la propia industria como por el sector público, están contribuyendo 
a acelerar el proceso de integración de las infraestructuras de postcontratación. Entre las úl-
timas, cabe destacar el proyecto T2S, que creará una plataforma común de liquidación para 
toda clase de valores en el área del euro, a la que podrán acceder los depositarios que se 
adhieran a ella. De este modo, T2S podría concentrar toda la liquidación mayorista de valores 
en dinero de banco central.
Los procesos de integración en los mercados de valores, y en especial en la fase de postcontra-
tación, también plantean algunos retos para las autoridades económicas. En particular, la conso-
lidación transfronteriza requerirá mayores esfuerzos de armonización y coordinación de las acti-
vidades de control y supervisión de las infraestructuras que operan en diversos países.
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Reservas internacionales, fondos de riqueza soberana
y la persistencia de los desequilibrios globales
Este artículo ha sido elaborado por Enrique Alberola y José María Serena, de la Dirección General Adjunta
de Asuntos Internacionales.
Uno de los rasgos más característicos de la economía internacional en los últimos años ha sido 
la existencia —y persistencia— de los llamados «desequilibrios globales». Con este término se 
alude a la recurrencia de elevados déficits por cuenta corriente en determinados países (princi-
palmente, Estados Unidos), financiados por los superávits, en algunos casos también muy ele-
vados y persistentes, de un amplio número de países. Los desequilibrios globales —cuya propia 
denominación sugiere que en el largo plazo son insostenibles— fueron ampliándose desde el 
comienzo de esta década hasta 2007, año en el que la suma de los superávits de cuenta corrien-
te en todo el mundo superó el 2% del PIB mundial, frente al 0,7% en 2001 (véase gráfico 1). Otra 
característica muy notable de los desequilibrios globales, más allá de su magnitud, es el hecho 
de que el conjunto de economías emergentes se haya convertido en financiadores de las econo-
mías avanzadas, hasta el punto que las cuentas corrientes de países de economías emergentes 
con superávit suman cerca del 1,5% del PIB mundial, una cifra similar a las necesidades de finan-
ciación de las economías avanzadas que registran déficit. Dentro de las economías emergentes, 
China, con un superávit de cuenta corriente del 10% de su PIB en 2007, y los países exportado-
res de petróleo, cuyos superávits superaban el 25% del PIB, son los principales protagonistas de 
este fenómeno. Por el lado de los países deficitarios, el protagonismo recae sobre Estados Uni-
dos, cuyo déficit por cuenta corriente se situó en el 5% del PIB nacional ese año, equivalente a 
un 1,3% del PIB mundial.
Otro rasgo característico de la economía internacional en la presente década, ilustrado en el 
gráfico 2, es el fuerte aumento de los flujos financieros privados hacia economías emergentes, 
que se ha multiplicado por ocho entre 2001 y 2007, alcanzando más de 1,6 billones en este 
último año. Sin embargo, la mencionada persistencia de elevados superávits por cuenta 
 corriente implica que, pese a estar recibiendo flujos financieros, las economías emergentes 
están financiando al resto del mundo.
¿Cómo es posible conciliar la posición acreedora —en términos netos— de las economías 
emergentes con la recepción de cuantiosos flujos financieros? La explicación es el ingente 
reciclaje de recursos financieros hacia el exterior, cuyos principales vehículos han sido la acu-
mulación de reservas internacionales y los fondos de riqueza soberana. Esto significa, ade-
más, que el grueso de la esta exportación de capitales por parte de las economías emergen-
tes se realiza mediante instituciones de titularidad pública. En este artículo englobaremos a 
ambos bajo el concepto de activos soberanos externos, destacando así su similitud en los 
aspectos de financiación que se acaban de mencionar.
En definitiva, los activos soberanos externos se presentan como un factor determinante en 
la configuración de los desequilibrios globales. La literatura acerca de la contribución de la 
acumulación de reservas en la cobertura de las necesidades financieras de Estados Unidos 
y su importancia para evitar los ajustes del tipo de cambio nominal ha sido extensamente 
estudiada [véanse Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2008), y las referencias ahí incluidas]. 
Por el contrario, hay pocos estudios que presten atención al papel de los fondos de riqueza 
soberana en los desequilibrios globales. Esto puede deberse, en parte, a la escasez de 
datos fiables sobre los activos de los fondos de riqueza soberana, pero, sobre todo, a que 
solo recientemente han adquirido relevancia en las discusiones de política económica, debi-
Introducción
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do a su crecimiento exponencial durante los años de bonanza en los precios de las materias 
primas.
El objeto de este artículo es estudiar el papel desempeñado por los activos soberanos exter-
nos en la financiación de los desequilibrios globales, poniendo especial énfasis en los fondos 
de riqueza soberana —a través de una cuantificación y análisis novedosos—, y comparándo-
los con las reservas internacionales acumuladas por los bancos centrales. Las conclusiones 
señalan que, en términos cualitativos, el papel de los fondos de riqueza soberana en la persis-
tencia de los desequilibrios globales no es muy diferente del de las reservas. En términos 
cuantitativos, las reservas han sido bastante más importantes, aunque el alza de los precios 
de las materias primas ha elevado el peso relativo de riqueza soberana en los últimos años. El 
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blemente ha quebrado estas tendencias, generando una notable incertidumbre, no solo res-
pecto a la evolución de los activos soberanos externos, sino también respecto a la financia-
ción de los desequilibrios globales.
Aunque no hay una definición comúnmente aceptada, el concepto de fondos de riqueza so-
berana (FRS) abarca a las entidades de titularidad pública que acumulan e invierten los recursos 
excedentes del Estado, aunque puedan ser gestionadas privadamente. El análisis de los fon-
dos de riqueza soberana ha estado muy condicionado por limitaciones de datos sobre los 
activos que gestionan y su evolución en el tiempo, que está siendo subsanada por diversos 
estudios [véanse Setser y Ziemba (2007) y JP Morgan (2008)]. No es fácil encontrar una esti-
mación sistemática de su evolución en el tiempo, y las estimaciones disponibles de sección 
cruzada no suelen asegurar coherencia en la metodología empleada. Por ello, es conveniente, 
en primer lugar, realizar una cuantificación coherente de la evolución temporal de los activos 
gestionados por estos fondos.
Los fondos de riqueza soberana analizados —correspondientes a dieciséis países (aquellos don-
de se ubican los principales FRS)— pueden dividirse, de acuerdo con los datos disponibles y su 
marco institucional, en tres grupos, tal y como se muestra en el cuadro 1: los FRS estándar y con 
difusión de datos; los FRS estándar, pero sin difusión de datos; y los FRS incluidos dentro del 
balance del banco central1. El primer grupo de fondos proporciona información acerca de su 
tamaño y de las transferencias recibidas por los respectivos fondos de riqueza soberana, lo que 
permite cuantificar la evolución de los FRS de una manera bastante directa. Para los FRS que no 
divulgan información es posible obtener estimaciones de activos y transferencias a partir de da-
tos de resultados fiscales, balanzas de pagos e información complementaria. El tercer grupo (al 
que pertenecen países tan importantes como Arabia Saudita o Rusia) comprende países donde 
el fondo de riqueza soberano es gestionado por el banco central, e incluyéndose los activos 
de aquel dentro de las reservas internacionales, y pudiéndose estimar a partir de la evolución de 
estas últimas. El cuadro 2 presenta la evolución de los fondos de riqueza soberana en cada país 
y la fracción de los activos externos dentro de su cartera, que, de acuerdo con nuestras estima-
ciones, es excepcionalmente elevada en términos agregados (en torno al 93% en 2007).
La relevancia macroeconómica y financiera de los activos soberanos externos es fácilmente 
entendible partiendo de la identidad de la balanza de pagos. Las entradas de flujos financieros 
netos en un país tienen como contraparte un déficit de la cuenta corriente (es decir, un saldo 
Una cuantificación
de los activos y 
transferencias
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          Omán
          Qatar
          Emiratos Árabes Unidos
FRS ESTÁNDAR
CLASIFICACIÓN DE FRS DE ACUERDO CON LA DISPONIBILIDAD DE DATOS CUADRO 1
FUENTE: Banco de España.
1. Véase Alberola y Serena (2008) para una explicación más detallada de la metodología empleada para estimar la evo-
lución de los FRS. 
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negativo de la cuenta corriente) y/o un incremento en las reservas internacionales. Por conve-
niencia, puede escribirse de la siguiente manera:
Balanza por cuenta corriente + Flujos financieros netos = ∆ Reservas
Los flujos financieros netos son el resultado de sustraer las salidas brutas de flujos financieros 
de las entradas brutas de flujos financieros. Tanto unas como otras incluyen flujos privados y 
públicos, aunque excluyen los flujos financieros realizados por bancos centrales, incluidos en 
los movimientos de reservas. Dado que, en economías emergentes, los flujos financieros pú-
blicos pueden asimilarse, grosso modo, a los movimientos de fondos de riqueza soberana, la 
expresión presentada puede rescribirse de la siguiente manera:
Balanza por cuenta corriente + Entradas flujos financieros – Salidas de flujos financieros
privados = ∆ Activos FRS + ∆ Reservas (= ∆ Activos soberanos externos)
La parte derecha de la ecuación es la suma de la variación en los activos de los fondos de 
riqueza soberana y la acumulación de reservas, y constituye el cambio en los activos sobera-
nos externos de un país (sin considerar los posibles efectos valoración —véase la nota 2—. 
En la parte izquierda de la identidad se incluyen, junto a la balanza por cuenta corriente, las 
entradas netas de flujos financieros, excluyendo las salidas de flujos privados. Como puede 
constatarse, los elevados superávits de cuenta corriente, y con las fuertes entradas de flujos 
financieros, pueden ser reciclados a través de la acumulación de reservas y activos de FRS, o 
a través de salidas de flujos financieros privados.
En el gráfico 3, donde se muestran ambos lados de la identidad para un grupo seleccionado 
de economías emergentes, se observa que los fondos de riqueza soberana son la principal 
fuente de reciclaje de recursos financieros en algunos países (como ocurre en varios países de 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ACTIVOS TOTALES (1) + (2) 86,29 122,99 150,12 483,51 796,86 1.023,4 1.364,4 1.792,8 2.547,1
De los cuales: activos totales externos 86,29 122,99 150,12 483,51 765,17 971,5 1.302,4 1.737,7 2.375,3
TOTAL FRS PETRÓLEO Y ENERGÍA (1) 27,71 47,61 74,11 408,28 599,70 794,7 1.088,3 1.475,3 1.960,2
8,846,547,824,4188,716,545,523,4ailegrA
Chile 0,9 8,7 19,5
Kazajistán 1,9 3,7 5,1 8,0 14,1 20,0
0,0520,0024,0618,9311,51125,39………tiawuK
5,3838,5036,7328,1913,8410,586,863,3417,72ageuroN
Rusia 18,6 43,6 82,1 181,3
3,1724,7914,6213,0698,6312,12……....atiduaSaibarA










ACTIVOS TOTALES BAJO GESTIÓN POR FRS CUADRO 2
FUENTE: Estimaciones propias de estadísticas nacionales, informes FRS.
mm de dólares
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América Latina, economías del Golfo y otros exportadores de materias primas), mientras que 
los bancos centrales y la acumulación de reservas internacionales generan el grueso de las 
salidas de flujos financieros en otras áreas, como sucede en China y en economías asiáticas2. 
En todos estos casos, el fuerte crecimiento de los activos soberanos externos es la explica-
ción de la aparente paradoja esbozada en la introducción: la conjunción de una posición neta 
acreedora con fuertes entradas de flujos financieros en los países emergentes.
Las reservas internacionales y los FRS comparten características similares, además de su 
papel análogo en el equilibrio de la balanza de pagos. El principal rasgo común de los activos 
de los FRS y de las reservas de los bancos centrales es que ambos son gestionados por 
entidades públicas. Los activos de ambos han registrado un extraordinario crecimiento en los 
últimos años, como se refleja en el gráfico 4. En efecto, aunque el nivel de las reservas inter-
nacionales ya era elevado a principios de la década, llegó a 6 billones de dólares en 2007, el 
doble del que tenía en 2003, y alcanzó los 7 billones en el segundo trimestre de 2008. Por su 
parte, las estimaciones acerca de los activos gestionados por parte de fondos de riqueza 
soberana apuntan a que el volumen gestionado por este tipo de inversores ascendería a 2,5 
billones de dólares en 2007 (de los cuales 2,4 billones serían activos externos), lo cual supon-
dría un extraordinario incremento respecto a los 500 mm que gestionaban en 2002. El gran 
incremento en los activos vendría explicado por lo elevado de los precios de las materias pri-
mas, y en particular de los precios del petróleo. Tomados en su conjunto, los activos sobera-
nos externos habrían pasado desde los 4 billones de 2004 hasta los 8,7 billones de 2007, 
cifra equivalente al 15% del PIB mundial. De este modo, los activos soberanos externos han 
cobrado una notable importancia relativa en los mercados financieros internacionales, alcan-
zando en 2007 un valor equivalente a un 35% de todos los títulos públicos en el ámbito mun-
2. El caso de China merece particular atención. Como muestra el gráfico, las entradas de flujos financieros netos son 
próximas a cero. Esto es aparentemente paradójico en tanto se sabe que las entradas de flujos financieros privados 
son muy elevados. La explicación reside en que, a diferencia de lo que sucede en otros países, las salidas de flujos fi-
nancieros privados son muy elevadas, y en gran medida se deben a inversiones en el exterior de empresas semipúblicas, 
o por parte de bancos. Este último tipo de flujo viene en cierta medida inducido por las autoridades monetarias, como 




















ASIA NO FRS ASIA FRS CHINA
 CUENTA CORRIENTE  ENTRADAS DE CAPITAL – SALIDAS DE CAPITAL PRIVADO
 CAMBIO EN RESERVAS INTERNACIONALES  SALIDAS SWF
% del PIB nacional
ACTIVOS SOBERANOS EXTERNOS Y BALANZA DE PAGOS, 2006 GRÁFICO 3
FUENTES: IFS (IMF), estadísticas nacionales, informes de FRS y Banco de España.
a. Latinoamérica FRS: Chile, Venezuela.
b. Países del Golfo: Kuwait, Arabia Saudita, Emiratos Árabes Unidos, Omán, Qatar.
c. Otros exportadores de materias primas: Argelia, Kazajistán.
d. Asia FRS: Hong Kong, Singapur, Malasia, Corea del Sur.
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dial, un 17% de la renta variable y un 5% de todos los activos mundiales. Dentro de los activos 
soberanos externos, las reservas internacionales supondrían las dos terceras partes (un 
11,2% del PIB mundial) y los FRS el tercio restante (un 5% del PIB mundial).
Además, tanto las reservas internacionales como los activos de los FRS están concentrados 
en las economías emergentes. El grueso de la acumulación de reservas se ha producido en 
Asia (incluyendo Japón), y singularmente en China —país que posee más de 1,5 billones de 
reservas internacionales—. Otras regiones emergentes, como América Latina, han acumula-
do grandes tenencias de reservas internacionales en relación con el tamaño de la región (un 
12,7% de su PIB), que, no obstante, resultan pequeñas en relación con las reservas mundia-
les (tan solo un 6,5% de las mismas). Por su parte, los FRS están concentrados en economías 
productoras y exportadoras de materias primas, y especialmente exportadoras de petróleo. 
Los fondos de riqueza soberana más importantes también están concentrados en economías 
emergentes, si bien hay algún país desarrollado que cuenta con fondos de riqueza de impor-
tancia, como Noruega. Algunos países del sureste asiático también han constituido FRS, en 
general a partir de recursos fiscales.
No obstante, las causas del incremento de los recursos de los fondos de riqueza soberana 
y de las reservas internacionales son diferentes. Las dos principales causas de la acumula-
ción de reservas identificadas en la literatura son el motivo precautorio o de autoasegura-
miento y las intervenciones para controlar la evolución del tipo de cambio. En términos ge-
nerales, se considera que la gran acumulación de reservas internacionales viene en parte 
explicada por el interés de las economías emergentes en autoasegurarse contra las posibles 
crisis financieras. En particular, los intentos de evitar la apreciación del tipo de cambio han 
sido una motivación relevante de la acumulación de reservas en numerosas economías 
emergentes. Los objetivos buscados con esta estrategia pueden ser diversos: evitar una 
sobrerreacción del tipo de cambio inducida por flujos financieros, o suavizar los efectos sec-
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FUENTES: IFS (Fondo Monetario Internacional), estimaciones propias, estadísticas nacionales e informes de FRS.
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Por el contrario, la constitución de un fondo de riqueza soberana se fundamenta, bien en 
suavizar la evolución de los recursos fiscales a lo largo del ciclo de los precios de las materias 
primas, bien en salvaguardar e invertir parte de los ingresos derivados de la explotación de las 
materias primas —muchas de ellas no renovables— para hacer extensivos sus beneficios a 
generaciones futuras y diversificar la estructura productiva. Hay que señalar, también, la inci-
piente tendencia hacia la transferencia de recursos desde las reservas internacionales hacia 
los FRS por parte de países con elevadas reservas. El caso más notable es el de China, que 
en 2007 dotó 200 mm de dólares de sus reservas internacionales a un nuevo fondo de rique-
za soberana (de los cuales en torno a la mitad está ya invertida).
En definitiva, aunque tanto el incremento de los activos de los fondos de riqueza soberana 
como el de las reservas son, en cierto modo, una decisión de política económica, el incremen-
to en los activos de los fondos es de alguna manera la consecuencia de un planteamiento 
prudente, mientras que el aumento en las reservas internacionales responde en mayor medi-
da a una política discrecional que, en ocasiones, tiene por objeto mantener el tipo de cambio 
a nivel determinado y una posición de liquidez internacional holgada. Por lo tanto, la emergen-
cia de los FRS puede contemplarse como el resultado de una acción de política económica 
orientada a mitigar el impacto del ciclo de las materias primas sobre la economía nacional, 
mientras que la acumulación de reservas está más orientada a mantener una la competitividad 
de la economía a través del tipo de cambio.
Desde una perspectiva global, la acumulación de reservas y los fondos de riqueza soberana 
actúan como barreras al ajuste interno, y han desempeñado un papel relevante en la persis-
tencia de los desequilibrios globales, que se examina a continuación.
De acuerdo con la identidad de balanza de pagos, la acumulación de activos soberanos ex-
ternos no es sino la contrapartida de un superávit de cuenta corriente y de la entrada neta de 
capitales. Desde un punto de vista macroeconómico, ambos factores suponen una perturba-
ción expansiva e inflacionaria sobre la economía, cuya acomodación requiere un ajuste inter-
no: una apreciación del tipo de cambio real que tiende a reducir la competitividad y a disminuir 
el superávit comercial, moderando la actividad nacional. Además, desde un punto de vista 
financiero, las entradas de flujos de capital aumentan la demanda de moneda local y, por lo 
tanto, son también coherentes con una apreciación del tipo de cambio.
La acumulación de activos soberanos externos actúa como una barrera que previene este 
ajuste interno y facilita la persistencia de los desequilibrios globales. Esto sucede tanto en el 
caso de las reservas, que es más conocido, como en el de los fondos de riqueza soberana, 
como se muestra en el gráfico 5.
En clave interna, la acumulación de reservas del banco central evita la apreciación del tipo de 
cambio, pero, si no es esterilizada, se produce una expansión de la base monetaria, que con-
tribuirá a aumentar las presiones inflacionistas, lo cual generará una apreciación del tipo de 
cambio real. Para evitar estos efectos, el incremento de reservas debe esterilizarse mediante 
operaciones con bonos públicos. De hecho, la fuerte acumulación de reservas de los últimos 
años ha sido esterilizada, en proporción creciente, en la mayoría de países.
En la vertiente externa, el mantenimiento de las reservas internacionales en activos en mone-
da extranjera supone el reciclaje de flujos financieros hacia los mercados globales y, por lo 
tanto, la financiación de los desequilibrios externos de los países con déficit por cuenta corrien-
te. Esta es, precisamente, la tesis de la teoría del llamado «sistema de Bretton Woods II» 
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parte de la economías asiáticas, y en particular de China, es una relación simbiótica entre estas 
economías (y su modelo de crecimiento vía estímulo del sector exportador) y Estados Unidos, 
que necesita financiar su amplio déficit por cuenta corriente. De hecho, el fuerte incremento en 
las reservas internacionales (más allá del motivo precautorio o de autoaseguramiento) y el cla-
ro sesgo hacia los títulos y activos de Estados Unidos tenderían a respaldar esta tesis.
No obstante, surgen las dudas acerca de la viabilidad y posible persistencia de este esquema, 
que no está exento de problemas. En efecto: la acumulación de reservas, incluso cuando es 
esterilizada, genera importantes costes [véase Alberola y Serena (2007)]. Si la esterilización 
es realizada mediante emisión de títulos públicos del banco central, se producen problemas 
de efecto desplazamiento de los inversores privados y reducción del crédito al sector privado, 
así como presión al alza sobre los tipos de interés nacionales. Además, la acumulación y ele-
vadas tenencias de reservas pueden generar costes para el banco central, derivados del dife-
rencial negativo entre el rendimiento obtenido por sus activos y el coste de su pasivo. Por otra 
parte, la tenencia de reservas expone a un segundo tipo de costes (a los que también están 
expuestos los FRS), los derivados de los efectos valoración negativos que se producen cuan-
do los tipos de cambio se aprecian frente al dólar.
En este contexto, algunos bancos centrales están tomando medidas para mitigar estos costes. 
Entre ellos cabe destacar la tendencia hacia el establecimiento de nuevos fondos de riqueza 
soberana a partir de las reservas internacionales, que puede evitar los costes fiscales. Algunos 
estudios sugieren que esta tendencia a trasvasar recursos desde reservas a FRS puede ser el 
inicio de un proceso con importantes implicaciones para los desequilibrios globales [Beck y 
Fidora (2008)].
El impacto macroeconómico de los fondos de riqueza soberana no es diferente en lo funda-
mental, pero puede presentar algunas ventajas en forma de menores costes. En los países 
con FRS relacionados con materias primas, la existencia de superávit de cuenta corriente es 
el resultado de una mejora de la relación real de intercambio derivada del alza de su precio. La 
etneirrocatneucroptivárepuSsoreicnanifsojulfedsatensadartnE
EL PAPEL DE LOS ACTIVOS SOBERANOS EXTERNOS GRÁFICO 5
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mejora en las perspectivas económicas asociadas al shock también puede suponer un au-
mento en las entradas de flujos financieros en búsqueda de elevados rendimientos. Estos 
efectos generan un aumento en la renta nacional, que se transmite a un aumento en la de-
manda y presiones inflacionistas. El ajuste requiere una apreciación real de la divisa —sea a 
través de inflación o de apreciación del tipo de cambio nominal— que mitigue las presiones 
de demanda y reduzca los superávits externos.
Sin embargo, de modo análogo a las reservas, los fondos de riqueza soberana pueden 
obstaculizar el ajuste, pues este depende de cómo y en qué medida el aumento en la renta 
se transmita a la economía nacional. En la medida en que los ingresos de la explotación de 
materias primas llegan a empresas estatales, las autoridades pueden mitigar, reducir, o in-
cluso eliminar, el ajuste y su velocidad (al menos, transitoriamente) mediante la acumulación 
y la reinversión en el extranjero de estos recursos. Esta política aísla la demanda nacional 
del impacto del shock sobre la relación real de intercambio, y en consecuencia evita las 
presiones sobre la inflación y el tipo de cambio3, facilitando la persistencia de los superávits 
externos.
Por el contrario, a diferencia de las compras de activos de reserva, la acumulación de recur-
sos en fondos de riqueza soberana no suele llevar aparejados un aumento del dinero en circu-
lación, en tanto provienen de ingresos relacionados con extracción de materias primas, o 
superávits fiscales. Por ello, no requiere esterilización y no genera los costes antes descritos. 
Esta ausencia de costes sugeriría que la acumulación de activos en fondos de riqueza sobe-
rana tiene, en principio, un mayor recorrido que la de las reservas internacionales.
El elevado déficit por cuenta corriente de Estados Unidos es probablemente el elemento más 
característico de los desequilibrios globales. En cierto modo, puede decirse que el ajuste de 
las necesidades externas de Estados Unidos está en curso, tal y como pone de relieve el 
gráfico 6. De hecho, el déficit por cuenta corriente alcanzó su máximo en 2006, tanto en tér-
minos nominales como en porcentaje del PIB (790 mm de dólares y un 6% del PIB), mientras 
que el tipo de cambio se ha depreciado en torno a un 30%, en términos efectivos reales, 
desde 2002. Junto al déficit por cuenta corriente —que pone de relieve el grado en que Esta-
dos Unidos debe financiarse en el exterior para mantener su patrón de crecimiento—, una 
segunda variable de interés son las entradas de flujos financieros en Estados Unidos, que en 
2007 se situaron en torno a 2 billones de dólares.
Como muestra el gráfico 6, donde se distingue la contribución del déficit de la balanza ener-
gética, el ajuste de la cuenta corriente habría sido mucho más importante en caso de que los 
precios del petróleo no hubieran registrado el extraordinario incremento a lo largo de los úl-
timos años, que culminó en el primer semestre de 2008. En efecto, se estima que un aumen-
to en 10 dólares en el precio del petróleo por barril supone un aumento de 0,25 puntos 
porcentuales del PIB del déficit por cuenta corriente. Por ello, el aumento en el precio del 
petróleo incrementó el déficit comercial del petróleo desde los 120 mm de 2003 hasta los 
290 mm de dólares en 2007, y este déficit probablemente esté en el entorno de los 400 mm 
de dólares en 2008. De hecho, si no fuera por el incremento en los precios del petróleo re-
gistrado desde 2002, el déficit por cuenta corriente del año 2007 se habría mantenido —cae-
teris paribus— en torno al 4% del PIB.





3. Muchos de los países del Golfo tienen tipos de cambio fijos con el dólar. Esto, sin embargo, no es consecuencia de 
la existencia de fondos de riqueza soberana, sino una decisión de política monetaria independiente. Pese a la existencia 
de estos tipos de cambio fijos, el incremento en las reservas ha sido limitado. La existencia del fondo de riqueza sobe-
rana actúa en cierto modo de sustituto de esta, reduciendo la presión sobre el tipo de cambio. 
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¿Qué papel han desempeñado los llamados «activos soberanos externos» en la financiación 
del déficit de Estados Unidos en los últimos años? Esta pregunta, de indudable interés, resul-
ta, sin embargo, difícil de responder con precisión, por la ausencia de información precisa 
acerca del tamaño y del crecimiento de los activos soberanos externos, y en particular de los 
fondos de riqueza soberana y de sus estrategias de inversión.
En todo caso, es posible, partiendo de las cuantificaciones realizadas acerca de tamaño y 
evolución de los fondos de riqueza, y bajo supuestos adicionales sobre sus estrategias de 
inversión [presentadas en detalle en Alberola y Serena (2008)], realizar valoraciones al respec-
to, aunque sujetas a importantes cautelas. A grandes rasgos, el enfoque consiste en hacer 
una estimación, necesariamente aproximada del porcentaje de activos que los FRS tienen 
invertido en Estados Unidos, y asumir que esta proporción se mantiene en las nuevas inver-
siones. El resultado de estas estimaciones, explicadas con más detalle en el documento de 
referencia, es que el 40% del total de sus activos estaría invertido en Estados Unidos. Se es-
tima que en los últimos años esta proporción ha podido aumentar ligeramente, hasta un 42%, 
en tanto que los fondos que más han crecido han sido los más propensos a invertir en Esta-
dos Unidos. A través de estas inversiones, los activos de los FRS en Estados Unidos habrían 
aumentado desde los 320 mm de dólares de 2003 hasta los 997 mm de dólares de 2007. De 
este modo, como muestra el gráfico 7, la contribución de los fondos de riqueza soberana a la 
financiación de los déficits por cuenta corriente de Estados Unidos habría sido muy notable, 
pasando del 5% en 2003 al 13% en 2005; las inversiones habrían alcanzado los 200 mm de 
dólares en 2007, y esta proporción habría ascendido hasta el 28%. Su relevancia no habría 
aumentado solo desde un punto de vista cuantitativo, sino también desde un punto de vista 
cualitativo, en tanto que a lo largo del último año de turbulencia financiera, sobre todo al inicio, 
habría aportado importantes recursos para la capitalización de entidades financieras en pro-
blemas. Obviamente, esta creciente importancia habría estado ligada a los elevados precios 
del petróleo y, en menor medida, de otras materias primas, la fuente de recursos básica para 
los fondos de riqueza soberana, como ya se ha señalado.
Por otra parte, el papel de las reservas internacionales en la financiación del déficit de Estados 
Unidos y el sostenimiento de los desequilibrios globales han sido ampliamente reconocidos. 
Sin embargo, es llamativa la falta de cuantificación precisa de esta financiación, probablemen-
te por la falta de datos precisos al respecto. En efecto, los bancos centrales no suelen divulgar 
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NECESIDADES DE FINANCIACIÓN DE ESTADOS UNIDOS GRÁFICO 6
FUENTES: BEA, y Fondo Monetario Internacional art. IV.
a. Estimación.
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fiable, aunque incompleta, son los datos de COFER (FMI), que proporcionan información 
acerca de desglose por moneda para un grupo de países que voluntariamente la proporcio-
nan, y que cubre en torno al 62% de las reservas internacionales, y cerca del 52% de las re-
servas de economías emergentes. Pese a que COFER excluye a países con gran relevancia 
en el proceso de acumulación de reservas —en particular, China—, y presenta diversos ses-
gos4, resulta la fuente más adecuada para estimar este dato. De acuerdo con esta fuente, los 
activos denominados en dólares suponen un 60% de las tenencias de reservas internaciona-
les. Como se observa en el gráfico 7, manteniendo este supuesto, los bancos centrales ha-
brían invertido más de 250 mm de dólares en activos de Estados Unidos en 2005, 520 mm 
de dólares en 2006, y cerca de 820 mm en 2007. Estos valores son muy elevados: represen-
tan más del 40% de las entradas (brutas) de flujos financieros en Estados Unidos en 2007, y 
permiten cubrir la totalidad de sus necesidades de financiación netas en este año.
Si se consideran los activos externos soberanos en su conjunto, es decir, la suma de reservas 
y fondos de riqueza soberana, se observa que la ratio de cobertura de las necesidades netas 
de financiación de Estados Unidos (es decir, inversiones por parte de inversores soberanos en 
relación con el déficit por cuenta corriente) habría aumentado desde el 80% de 2003 hasta el 
135% de 2007. La fracción de inversiones asociada a fondos de riqueza soberana y a bancos 
centrales habría permanecido relativamente constante en torno al 20% y al 80%, respectiva-
mente, aunque con una tendencia al alza de los FRS. En definitiva, la importancia de los acti-
vos soberanos externos habría aumentado de manera muy notable en los últimos años, tanto 
en términos cuantitativos como cualitativos, por el contexto de fragilidad financiera de Esta-
dos Unidos, y la ausencia de otras fuentes de financiación alternativas.
Los fondos de riqueza soberana y los bancos centrales han desempeñado un papel similar y 
cada vez más fundamental en la persistencia de los desequilibrios globales: ambos tipos de 
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de estadísticas nacionales e informes de FRS.
4. En efecto: por una parte, los datos de COFER podrían infraestimar la fracción de dólares dentro de las carteras de 
inversión de los bancos centrales, por la omisión de China, que invertiría una fracción de sus reservas superior a la media 
en activos de Estados Unidos. Sin embargo, los cambios en las tenencias de reservas incluyen tanto compras de activos 
de Estados Unidos como efectos valoración y, dado que el dólar ha registrado una tendencia a la depreciación en los 
últimos años, las compras de dólares habrían sido menores que el valor de las reservas en dólares, sesgo que puede 
compensar, al menos parcialmente, el anterior.
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cuenta corriente (y, en particular, de Estados Unidos), a la vez que evitan el ajuste interno de 
los países con superávit corriente donde se acumulan estos activos soberanos externos.
Hasta hace apenas unos meses, la aparentemente imparable escalada de los precios de las 
materias primas y la creciente divergencia de sus niveles medios de la pasada década —en 
particular, en el caso del petróleo— permitían augurar que los fondos de riqueza soberana adqui-
rirían una creciente relevancia en la financiación de los desequilibrios globales, conclusión refor-
zada por otro resultado de nuestro análisis: a diferencia de la acumulación de reservas, los costes 
de la acumulación de activos en fondos de riqueza son, en general, reducidos o nulos. La ten-
dencia a transferir reservas del banco central a fondos de riqueza soberna podría ser un elemen-
to adicional que podría incrementar aún más la importancia relativa de estos últimos. En este 
escenario —que se contempla en el documento de trabajo de referencia—, los fondos de rique-
za soberana podrían continuar incrementando su contribución, tanto absoluta como en relación 
con las reservas, a la cobertura de las necesidades de financiación de Estados Unidos.
Sin embargo, la evolución económica y financiera reciente ha cambiado drásticamente las 
perspectivas respecto al papel de los activos soberanos externos en la financiación de los 
desequilibrios globales, e incluso respecto a la persistencia y magnitud de estos.
Por un lado, el desplome del precio del petróleo puede no solo frenar la acumulación de acti-
vos, sino que los fondos de riqueza soberana —que, como se ha observado, son contracícli-
cos— podrían verse forzados a desinvertir para financiar el gasto público o planes de estímulo 
de la economía y cubrir caídas de ingresos en sus países de origen. Por otro lado, el incremen-
to de la volatilidad cambiaria en los últimos meses ha afectado de modo muy acusado a las 
economías emergentes, incluyendo algunas que han acumulado grandes cantidades de reser-
vas y que han tenido que utilizar una parte de ellas para mantener la estabilidad del tipo de 
cambio. Por ello, cabe esperar que el ritmo de acumulación de reservas por parte de los países 
emergentes también se haya, al menos, ralentizado.
Además, el fuerte ajuste a la baja de la demanda interna en las economías avanzadas, la con-
secuente contracción de los flujos comerciales y la corrección de los precios de las materias 
primas permiten anticipar, asimismo, una notable corrección del déficit por cuenta corriente en 
Estados Unidos y unas mayores dificultades para que algunas economías emergentes con 
elevados superávits externos puedan seguir manteniéndolos.
En definitiva, en un contexto de bajos precios del petróleo y de riesgo de prolongada recesión 
económica, el papel de los fondos de riqueza soberana y de las reservas será muy distinto al que 
han desempeñado en los últimos años en la financiación del déficit en Estados Unidos, al tiempo 
que no puede descartarse —dadas las inciertas perspectivas financieras de este país— una re-
ducción de la exposición de los activos soberanos externos a la divisa estadounidense.
19.1.2009.
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Regulación financiera: cuarto trimestre de 2008
Este artículo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Durante el cuarto trimestre de 2008 se han publicado numerosas disposiciones de carácter 
financiero. En el área de las entidades de crédito, se han modificado sus normas contables 
para adaptarlas a los cambios producidos en la legislación mercantil española y en las Nor-
mas Internacionales de Información Financiera (NIIF). Por otro lado, se ha modificado el régi-
men de ingreso en el Tesoro de los beneficios del Banco de España, una vez terminado el 
período transitorio que finalizó en 2007.
En el ámbito de la deuda pública, se ha actualizado la normativa de los creadores de mercado 
para adaptarla a las novedades del mercado de valores. También se han modificado los con-
venios de colaboración relativos a fondos de inversión en deuda del Estado con el fin de equi-
parar los criterios de inversión para todas las categorías de Fondtesoro contempladas.
Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado cuatro nuevas disposiciones. En 
primer lugar, se han modificado temporalmente las normas relativas a la admisibilidad de 
activos de garantía, a fin de mejorar la liquidez de las entidades de crédito. En segundo lugar, 
se han revisado los criterios de exención de la obligación de mantener reservas mínimas a 
determinadas entidades de crédito. En tercer lugar, se han actualizado las exigencias de in-
formación en materia de estadísticas de las finanzas públicas. Y, finalmente, se han estable-
cido determinados criterios de calidad para la confección de las estadísticas de balanza de 
pagos.
En cuanto a las sociedades de garantía recíproca, se han desarrollado algunos detalles de su 
normativa de recursos propios, que se habían encomendado al Banco de España, especial-
mente en lo relativo a los riesgos de crédito y operacional.
En el contexto de los mercados de valores, se ha modificado la normativa contable de las 
empresas de servicios de inversión (ESI), de las sociedades gestoras de instituciones de in-
versión colectiva (SGIIC) y de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR), 
para adaptarla al nuevo Plan General de Contabilidad (PGC). Asimismo, se han publicado los 
modelos a los que deberán ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorización de las 
ofertas públicas de adquisición de valores.
La normativa relativa a las instituciones de inversión colectiva (IIC) también ha experimen-
tado algunas variaciones. En primer lugar, se han actualizado las normas relativas a la 
determinación del valor liquidativo, así como determinados aspectos operativos de estas 
instituciones. En segundo lugar, se han ampliado las exigencias de información estadísti-
ca sobre activos y pasivos a todo el conjunto de las IIC de la Unión Europea, y no solo a 
las de carácter monetario, como hasta ahora. En tercer lugar, se han aprobado los mode-
los y el contenido de los informes que periódicamente deben remitir a los socios y partí-
cipes. Finalmente, se ha habilitado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
para desarrollar determinados aspectos contables relacionados con este tipo de institu-
ciones.
En el ámbito de los seguros privados, se ha modificado su normativa para adaptarla al nuevo 
plan de contabilidad de las entidades aseguradoras.
Introducción
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Por otro lado, se ha aprobado un conjunto de medidas urgentes en materia económica, finan-
ciera y fiscal, encaminadas a impulsar la financiación a las familias y empresas, y a dinamizar 
la actividad económica.
Finalmente, se analizan las novedades (principalmente, de carácter monetario, financiero y 
fiscal) contenidas en los Presupuestos Generales del Estado para el año 2009.
La CBE 4/2004, de 22 de diciembre1, sobre normas de información financiera pública y reser-
vada y modelos de estados financieros (en adelante, Circular Contable), modificó el régimen 
contable de las entidades de crédito españolas para adaptarlo al nuevo marco contable deri-
vado de la adopción por parte de la Unión Europea de las NIIF.
Recientemente, se ha publicado la CBE 6/2008, de 26 de noviembre (BOE del 10 de di-
ciembre), del Banco de España, que actualiza la CBE 4/2004, para adaptarla a los cam-
bios producidos en la legislación mercantil española y comunitaria, así como en las NIIF 
que afectan a la normativa contable2, fundamentalmente en los siguientes aspectos: de-
finición de grupo de entidades de crédito; formatos de estados financieros públicos; tra-
tamiento de los instrumentos financieros, incluidas las garantías, de los compromisos por 
pensiones, de los pagos basados en instrumentos de capital y del impuesto de benefi-
cios; así como determinada información que se ha de reflejar en la memoria. También se 
introducen modificaciones menores, motivadas por cambios realizados en la normativa 
que regula la determinación y el control de los recursos propios, los requerimientos de 
información del BCE, el mercado hipotecario y la Clasificación Nacional de Actividades 
Económicas.
Respecto a la definición de grupo de entidades de crédito, antes se sustanciaba en la existen-
cia de una unidad de decisión entre varias entidades, mientras que ahora se fundamenta en 
el control de una entidad sobre otra u otras entidades. Así, se entiende que una entidad con-
trola a otra cuando dispone del poder para dirigir sus políticas financieras y de explotación con 
la finalidad de obtener beneficios económicos de sus actividades3.
Conforme a la actual normativa contable, desaparece la anterior clasificación de los grupos 
de entidades de crédito4 a efectos de formular estados financieros consolidados públicos, 
quedando reducidos únicamente a los formados por una entidad dominante y una o varias 
entidades dependientes.
En las cuentas anuales, individuales y consolidadas, además de modificar los formatos de los 
estados en línea con los cambios introducidos en el Código de Comercio, el estado de cam-
bios en el patrimonio neto se desdobla en el estado de ingresos y gastos reconocidos y en el 
estado total de cambios en el patrimonio neto.
Entidades de crédito: 
modificación de las 
normas de información 
financiera pública y 
reservada y modelos
de estados financieros
1. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletín Económico, enero de 2005, Banco de España, 
pp. 109-114. 2. Uno de los objetivos de esta revisión es adaptar la Circular Contable a los reglamentos comunitarios 
aprobados desde el año 2005 y al nuevo marco mercantil y contable nacional derivado de las modificaciones habidas en 
el Código de Comercio, en la Ley de Sociedades Anónimas y en el nuevo Plan General de Contabilidad. 3. En particu-
lar, se presume la existencia de control en alguna de las siguientes situaciones: a) poseer la mayoría de los derechos de 
voto; b) tener la facultad de nombrar o destituir a la mayoría de los miembros del órgano de administración; c) poder 
disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoría de los derechos de voto, y d) haber desig-
nado con sus votos a la mayoría de los miembros del órgano de administración, que desempeñen su cargo en el mo-
mento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. 4. An-
tes, la CBE 4/2004 distinguía, a efectos de estados financieros tanto públicos como reservados, entre grupos de 
subordinación y grupos de coordinación; esta distinción actualmente solo se aplica para los estados reservados relativos 
a los grupos consolidables de entidades de crédito que sirven de base para el cálculo de los recursos propios. 
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En lo referente al impuesto sobre los beneficios y a otras partidas afines, se actualizan las re-
ferencias realizadas al anterior PGC5 por el actualmente vigente, aprobado por el Real Decre-
to 1514/2007, de 16 de noviembre6.
Otras modificaciones que introduce la nueva Circular son las mejoras en la información que se 
debe revelar sobre la gestión del capital y de los riesgos de los instrumentos financieros, así 
como una mayor profundidad en el tratamiento de las distintas tipologías de derivados de 
crédito y garantías.
También se modifica el mecanismo de cobertura genérica, dotándolo de una mayor flexibili-
dad, de manera que las entidades de crédito puedan adaptar el límite inferior de esta rúbrica 
en función de su política de cobertura del riesgo de crédito y de las características de su car-
tera crediticia.
Finalmente, se sistematiza la información referida a la actividad con préstamos hipotecarios 
que deben tener las entidades en sus registros contables, y se solicita un nuevo estado con-
table reservado, de frecuencia semestral, denominado «Información sobre el mercado hipote-
cario». Además, se modifican determinados estados contables reservados para ajustarlos a 
las últimas novedades contables, y se añaden otros nuevos7.
La Circular entró en vigor el 11 de diciembre, salvo lo dispuesto para los registros contables espe-
ciales de la actividad hipotecaria, cuya entrada en vigor se produjo el 31 de diciembre.
Se ha publicado el Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre (BOE del 17), sobre el régi-
men de ingreso en el Tesoro público de los beneficios del Banco de España, que ha modifica-
do parcialmente el régimen previsto en la normativa anterior8, que estuvo vigente hasta el 
ejercicio 2007.
Las novedades más importantes son, fundamentalmente, dos: en primer lugar, y por razones 
operativas, se modifica la fecha del primer ingreso del 70% de los beneficios devengados y 
contabilizados hasta el 30 de septiembre de cada año. Desde ahora, ese ingreso habrá de 
efectuarse el primer día hábil del mes de diciembre, en lugar del primero de noviembre.
En segundo lugar, dado que el régimen transitorio establecido por las disposiciones del BCE 
ha concluido9, las razones de vigencia limitada del régimen han desaparecido. Por ello, a di-
ferencia de las normativas anteriores, no se establece un período de vigencia limitada, tal y 
como ha venido siendo la costumbre desde 1999, lo cual dota al régimen de ingreso de mayor 
seguridad jurídica y permanencia.
De esta forma, los porcentajes y plazos de ingreso en el Tesoro de los beneficios contabiliza-
dos y devengados por el Banco de España quedan fijados del siguiente modo:
Modificación del régimen 
de ingreso en el Tesoro de 
los beneficios del Banco 
de España
5. Aprobado por el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre. 6. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 
2007», Boletín Económico, enero de 2008, Banco de España, pp. 155-158. 7. Los nuevos estados reservados, indivi-
duales y consolidados que se añaden son: «T.15/C.13 Transferencias de activos financieros», «T.16/C.14 Información 
sobre valor razonable de los instrumentos financieros», «S.4/C.15 Activos financieros. Traspasos entre carteras» y 
«S.5/C.16 Jerarquía del valor razonable. Traspasos de nivel en el ejercicio». 8. El Real Decreto 1198/2005, de 10 de 
octubre, estableció un régimen de ingreso en el Tesoro público de los beneficios del Banco de España vigente desde 2005 
a 2007. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletín Económico, enero de 2006, Banco de España, 
pp. 88 y 89. 9. Los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE establecieron los principios básicos 
que debían regir el sistema de reparto de la renta monetaria generada por los bancos centrales nacionales, modulados a 
través de una serie de decisiones del Consejo de Gobierno del BCE, la última de las cuales, del 6 de diciembre de 2001, 
establecía un período transitorio de reparto que se extendía hasta el ejercicio de 2007. 
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a) El primer día hábil del mes de diciembre de cada año, el 70% de los beneficios 
devengados y contabilizados hasta el 30 de septiembre de dicho año. El acuer-
do de ingreso deberá tener en cuenta la evolución previsible de los resultados 
hasta el final del ejercicio.
b) El primer día hábil del mes de marzo siguiente, el 90% de los beneficios deven-
gados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del año anterior, descontado el 
ingreso mencionado anteriormente.
 Ambos ingresos serán acordados por el Consejo de Gobierno del Banco de Es-
paña, previa aprobación de las correspondientes cuentas de resultados, teniendo 
en cuenta las posibles obligaciones del Banco de España frente al SEBC.
c) Finalmente, una vez que las cuentas anuales y la propuesta de distribución de be-
neficios formuladas por el Banco de España hayan sido aprobadas por el Consejo 
de Ministros, aquel ingresará en el Tesoro el resto de los beneficios del ejercicio, 
excepto aquellos cuya exclusión haya autorizado el Consejo de Ministros10.
El Real Decreto entró en vigor el 18 de diciembre.
Se ha publicado la Resolución de 18 de noviembre de 2008 (BOE del 21), del Tesoro, por la 
que se actualizan las condiciones de actuación de los creadores de mercado al nuevo contex-
to legal, a la vez que se deroga la Resolución de 20 de julio de 2005, del Tesoro11. Su objetivo 
es adaptar el régimen de los creadores de mercado a la Ley 24/1988, de 28 de julio12, del 
Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre13, y, en concreto, en 
lo que se refiere a los sistemas multilaterales de negociación (SMN)14, a los internalizadores 
sistemáticos y a los mercados secundarios oficiales.
A continuación se mencionan sucintamente las novedades más relevantes.
Se actualizan los requisitos para poder acceder a la condición de creador de mercado, de modo 
que, además de ser titular de cuenta de valores a nombre propio en el Mercado de Deuda Pú-
blica en Anotaciones y cumplir los requisitos en términos de la dotación de recursos técnicos 
y humanos, deberán contar con determinadas condiciones económicas y jurídicas para tener 
la consideración de miembros con facultades plenas en, al menos, uno de los mercados re-
gulados o SMN que determine el Tesoro. Ello lo realizará el Tesoro sobre la base de los si-
guientes criterios: a) los mercados regulados o SMN deberán estar reconocidos como tales 
por algún país de la Unión Europea, y b) un número suficiente de creadores de mercado de-
berá comprometerse a cotizar y negociar valores de deuda del Estado en esos mercados re-
gulados o SMN, de manera que se promueva la liquidez de la deuda.
Por su parte, los mercados regulados o SMN deberán proporcionar al Tesoro cuanta informa-
ción fuera necesaria para llevar a cabo la evaluación de los creadores de mercado. En otro 
Creadores de mercado
de la deuda del Estado: 
nueva regulación
10. La norma faculta al Consejo de Ministros, a propuesta del Banco de España, para autorizar la exclusión de determinados 
beneficios del régimen de ingreso en el Tesoro público. 11. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 2005», Boletín 
Económico, octubre de 2005, Banco de España, pp. 151-154. 12. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 1988», 
Boletín Económico, octubre de 1988, Banco de España, pp. 61 y 62. 13. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 
2007», Boletín Económico, enero de 2008, Banco de España, pp. 139-147. 14. Los SMN fueron regulados por primera vez 
en la Ley 47/2007. Se definen como sistemas operados por una empresa de servicios de inversión o por una sociedad rectora 
de un mercado secundario oficial, que ha de tener como objeto social exclusivo la gestión del sistema y que ha de estar parti-
cipada al 100% por una o varias sociedades rectoras. Estos sistemas reúnen, conforme a sus normas no discrecionales, los 
intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros de múltiples terceros, para dar lugar a contratos. 
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caso, el Tesoro podrá declarar que tales mercados o sistemas no son aptos para que los 
creadores cumplan en ella sus compromisos de proporcionar liquidez a la deuda del Estado.
En cuanto a los derechos y obligaciones de los creadores de mercado de bonos y obligacio-
nes del Estado, son similares respecto a la anterior Resolución, aunque con ciertas variacio-
nes al contemplar la actividad de los mercados regulados o SMN. Como novedad, respecto 
a la obligación de garantizar la liquidez del mercado secundario, se elimina la mención explíci-
ta a los volúmenes mínimos y spreads máximos de cotización, dejando que sea el Tesoro, 
previa consulta a los creadores de mercado, el que los fije en cada momento, adaptándose 
así a las condiciones vigentes en el mercado.
Igualmente, son análogas las novedades en los derechos y obligaciones de los creadores de 
mercado de letras del Tesoro. Así, se elimina la mención explícita a los volúmenes mínimos y 
spreads máximos de cotización, de forma que el Tesoro, previa consulta con los creadores, 
definirán las letras que se consideran referencia del mercado o benchmark y se establecerán 
los diferenciales máximos y volúmenes mínimos que han de cotizar.
Finalmente, se mantienen en términos similares a la normativa anterior la evaluación de los 
creadores de mercado y las causas para perder su condición.
La Resolución entrará en vigor el 1 de febrero.
La Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de colaboración relativos a fondos 
de inversión en deuda del Estado, estableció una serie de requisitos que deben cumplir los 
fondos de inversión que se constituyan al amparo de los correspondientes convenios que se 
podrán suscribir por el Ministerio de Economía y Hacienda, a través del Tesoro, y las socieda-
des gestoras de IIC con el fin de promover la mejor colocación de la deuda del Estado. Entre 
los mismos, y para todas las categorías de Fondtesoro contempladas en la citada Orden, fi-
guraba el relativo a que el 70% del patrimonio del fondo o, en su caso, del compartimento del 
fondo debía estar invertido en deuda del Estado, en cualquiera de sus modalidades, compu-
tándose, a los efectos de dicha previsión, los bonos emitidos por los FTPymes que cuenten 
con el aval del Estado, hasta el límite del 20% del patrimonio del fondo o, en su caso, del 
compartimento del fondo.
Por su parte, el ICO acordó recientemente impulsar la financiación de vivienda protegida o de pro-
tección oficial (VPO) mediante la concesión de avales a fondos de titulización de activos, denomi-
nados FTVPO, que incorporen en su activo préstamos hipotecarios destinados, al menos en un 
80%, a la financiación a particulares de vivienda protegida, debiendo estar el resto compuesto por 
préstamos hipotecarios destinados a la financiación a particulares de vivienda libre15.
Dado que la naturaleza y la calidad crediticia de los bonos de titulización emitidos por los FTVPO 
y por los FTPymes susceptibles de recibir el aval del ICO y del Estado, respectivamente, son si-
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15. La línea de avales ICO-FTVPO tiene una dotación de 3.000 millones de euros. Esta iniciativa está dirigida a las 
entidades de crédito españolas y a las sucursales abiertas en España por entidades de crédito extranjeras, que se 
comprometen a reinvertir la totalidad de los fondos obtenidos a través de la venta del tramo avalado, en la financiación 
de nuevas viviendas de protección oficial, con la concesión de nuevos préstamos, tanto a particulares como a promo-
tores y constructores. Los fondos de titulización de activos de VPO (ICO-FTVPO) que se constituyan con cargo a esta 
línea han de ser fondos cerrados, debiendo ascender el importe del tramo «triple A» avalado, al menos, a 100 millones 
de euros. Asimismo, los bonos avalados tienen que estar admitidos a cotización en el mercado secundario organizado. 
Los FTVPO deberán estar constituidos íntegramente por las entidades a las que previamente se haya adjudicado el 
aval del ICO, con el que deberán contribuir al fondo de titulización. El plazo para su constitución finalizará el 30 de junio 
de 2009. 
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milares, la Orden EHA/3465/2008, de 26 de noviembre (BOE del 3 de diciembre), ha modificado 
la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, con el fin de equiparar ambos a efectos de la definición 
de los criterios de inversión para todas las categorías de Fondtesoro contempladas. De este 
modo, se amplían las posibilidades de actuación de las sociedades gestoras de los fondos, au-
mentando la difusión de estos productos para los inversores, sin menoscabo de su seguridad.
Los convenios celebrados por el Tesoro y las sociedades gestoras de IIC con anterioridad a la 
fecha de entrada en vigor de la norma, que fue el pasado 4 de diciembre, deberán adaptarse 
a las nuevas previsiones establecidas antes del 31 de marzo de 2009. De lo contrario, el Te-
soro resolverá los convenios mediante denuncia escrita con efecto inmediato.
Posteriormente, las sociedades gestoras deberán actualizar el contenido de los folletos de los 
Fondtesoro que gestionan en los tres meses siguientes a la firma del convenio. Asimismo, se 
lo comunicarán a los partícipes en el siguiente informe periódico del fondo de inversión.
La Orientación BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la política monetaria del Eurosistema, estableció, entre otros aspectos, los criterios que 
determinaban la admisibilidad de los activos de garantía mantenidos por una entidad de con-
trapartida con el fin de obtener liquidez del Eurosistema.
Ante las tensiones financieras internacionales, y con el fin de reforzar temporalmente la inyección de 
liquidez a las entidades de contrapartida en las operaciones de política monetaria del Eurosistema, 
se ha publicado la Orientación BCE/2008/18 del Banco Central Europeo, de 21 de noviembre de 
2008 (DOCE del 25), sobre cambios temporales en las normas relativas a la admisibilidad de activos 
de garantía16. La norma amplía, de manera transitoria, los criterios que determinan la admisibilidad de 
los activos de garantía que dichas entidades proporcionan al Eurosistema para obtener liquidez.
De este modo, durante el período comprendido entre el 1 de diciembre de 2008 y el 31 de di-
ciembre de 2009, se admitirán también como activos de garantía, en las operaciones de política 
monetaria del Eurosistema, los siguientes:
a) Los instrumentos de renta fija negociables cuando estén denominados en dóla-
res estadounidenses, libras esterlinas o yenes japoneses, siempre que se emitan 
y se mantengan o liquiden en la zona del euro, y el emisor esté establecido en el 
Espacio Económico Europeo. El Eurosistema impondrá un recorte adicional del 
8% a todos estos instrumentos de renta fija negociables.
b) Los préstamos sindicados si se ajustan a determinadas condiciones estableci-
das en la Orientación BCE/2000/7.
c) Los instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que se negocien 
en determinados mercados no regulados especificados por el BCE se admitirán 
como activos de garantía en las operaciones de política monetaria. El Eurosistema 
impondrá un recorte adicional del 5% a todos estos instrumentos de renta fija.
d) Los activos subordinados protegidos por una garantía aceptable serán admiti-
dos como garantía en las operaciones de política monetaria siempre que un 
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16. Véase la Orientación BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000 (DOCE 11 de diciembre), sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la política monetaria del Eurosistema, que estableció, entre otros aspectos, los criterios que determinaban la admisibilidad 
de los activos de garantía mantenidos por una entidad de contrapartida con el fin de obtener liquidez del Eurosistema. 
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avalista solvente ofrezca una garantía incondicional e irrevocable respecto de 
esos activos, pagadera al primer requerimiento. El Eurosistema impondrá un re-
corte adicional del 10% a todos estos activos, más una reducción de la valora-
ción del 5% en el caso de la valoración teórica.
e) Los depósitos remunerados a plazo fijo de entidades de contrapartida en el ban-
co central nacional del Estado miembro en que la entidad está establecida.
Asimismo, se establece un nuevo umbral de calificación crediticia, equivalente a BBB, realizada 
por una agencia especializada, que se aplicará tanto a los activos negociables como a los no 
negociables, con excepción de los bonos de titulización de activos, para los que se mantendrá 
el requisito de una elevada calidad crediticia (superior a A). El Eurosistema impondrá un recor-
te adicional del 5% a todos los activos admisibles con una calificación crediticia inferior a A.
La Orientación entró en vigor el 25 de noviembre.
Se ha publicado el Reglamento 1052/2008 del BCE, de 22 de octubre de 2008 (DOCE del 
25), por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 del BCE, de 12 de septiembre de 2003, 
relativo a la aplicación de las reservas mínimas, con el fin de revisar los criterios de exención 
de la obligación de reservas mínimas, así como la definición de los componentes de la base de 
dichas reservas, entre otros aspectos.
En primer lugar, se añade un nuevo criterio de exención para aquellas entidades de crédito 
que estén sujetas a medidas impuestas por la Unión Europea o por un Estado miembro, en 
virtud de las cuales se bloqueen fondos o se limite su utilización, o que estén sujetas a una 
decisión del Consejo de Gobierno del BCE por la que se suspenda o se excluya su acceso a 
las operaciones de mercado abierto o a las facilidades permanentes del Eurosistema.
En segundo lugar, se revisa puntualmente la definición de los componentes de la base respec-
to de la cual se calculan las reservas mínimas, a fin de precisar su redacción. También se 
modifican las disposiciones relativas a la exención de la obligación de informar separadamen-
te a entidades que mantienen reservas mínimas a través de un intermediario.
Finalmente, se establecen los criterios generales respecto a los períodos de mantenimiento 
transitorios de las entidades de crédito de países que adoptan el euro por primera vez, y que, 
por lo tanto, pasan a estar sujetas a las exigencias de reservas mínimas. En concreto, se fijan, 
entre otros, las fechas del período de mantenimiento transitorio, el modo de cómputo de la 
base de reservas, y el plazo en que estas entidades y su banco central nacional deberán calcular 
y verificar las reservas mínimas.
El Reglamento entró en vigor el 26 de octubre.
Se ha publicado la Orientación BCE/2008/7 del Banco Central Europeo, de 5 de septiembre 
de 2008 (DOUE de 17 de octubre), por la que se modifica la Orientación BCE/2005/5, de 17 de 
febrero de 2005, sobre las exigencias de información estadística del BCE y los procedimientos 
de intercambio de información estadística en el SEBC, en materia de estadísticas de las finan-
zas públicas, con el objeto de eliminar determinada información sobre la deuda pública man-
tenida por no residentes de un Estado miembro17, ya que resulta innecesaria desde la puesta 
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17. La Orientación BCE/2005/5 exigía la recopilación de datos sobre la deuda pública en poder de no residentes de un 
Estado miembro, desglosada en la mantenida por no residentes dentro y fuera de la zona del euro. 
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en marcha, el pasado mes de marzo, de los «sistemas de recopilación de datos valor a valor» 
junto con el uso de la base de datos de valores centralizada (CSDB en sus siglas en inglés)18. 
Estos sistemas proporcionan información sobre la deuda pública total de la zona del euro 
mantenida por no residentes como parte de la posición de inversión internacional de la zona 
del euro. Además, su desarrollo futuro permitirá, en su momento, compilar la tenencia de 
deuda pública por países y por sectores institucionales.
La Orientación entró en vigor el 1 de octubre.
El Reglamento 184/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de enero de 2005, 
relativo a las estadísticas comunitarias sobre balanza de pagos, comercio internacional de 
servicios e inversiones extranjeras directas, estableció un marco común para la elaboración 
sistemática de estadísticas comunitarias sobre estas materias. Entre otros aspectos, señalaba 
que los Estados miembros debían adoptar todas las medidas razonables que consideraran 
necesarias para garantizar la calidad de los datos transmitidos.
Recientemente, se ha publicado el Reglamento 1055/2008 de la Comisión, de 27 de octubre 
de 2008 (DOUE del 28), por el que se aplica el Reglamento 184/2005 en lo relativo a los cri-
terios de calidad para las estadísticas de balanza de pagos. De acuerdo con esta norma, los 
Estados miembros proporcionarán anualmente un informe de calidad que lo enviarán a la 
Comisión Europea antes del 30 de noviembre de cada año. Dicho informe será redactado de 
conformidad con las normas que figuran en el anejo del Reglamento y estará sujeto a deter-
minados criterios de calidad, como son: actualidad y cobertura de los datos, solidez metodo-
lógica, estabilidad, plausibilidad, coherencia y precisión.
La Orientación entró en vigor el 17 de noviembre.
El Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviembre19, relativo a las normas de autorización administra-
tiva y requisitos de solvencia de las sociedades de garantía recíproca (SGR), modificado por el Real 
Decreto 216/2008, de 15 de febrero20, de recursos propios de las entidades financieras, estableció, 
entre otros aspectos, los criterios básicos en los que deben basarse los requerimientos de recursos 
propios mínimos exigibles a las SGR. No obstante, la concreción de los requerimientos, y en par-
ticular los que puedan exigirse para la cobertura del riesgo de crédito y operacional derivado de 
compromisos o inversiones no habituales, se encomendaron al Banco de España.
A tal efecto, se ha publicado la CBE 5/2008, de 31 de octubre (BOE de 21 de noviembre), 
sobre recursos propios mínimos y otras informaciones de remisión obligatoria de las SGR, que 
desarrolla el citado Real Decreto, a la vez que deroga la normativa de su mismo rango actual-
mente en vigor21.
La Circular mantiene un modelo de requerimientos de recursos propios, por riesgo de crédito, 
equivalente a los exigidos a las entidades de crédito, recogidos en la CBE 3/2008, de 22 de 
mayo, aunque, dada la escasa complejidad de estas entidades, es sensiblemente más simpli-
ficado. Por otro lado, se reconoce, bajo ciertas condiciones, que el reafianzamiento es un 
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18. Recomendación del Banco Central Europeo de 16 de julio de 2004, sobre las exigencias de información estadística 
del Banco Central Europeo en materia de estadísticas de balanza de pagos, posición de inversión internacional y reser-
vas internacionales, modificada por la Recomendación del Banco Central Europeo de 31 de mayo de 2007. 19. Véase 
«Regulación financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletín Económico, enero de 1997, Banco de España, pp. 109 y 
110. 20. Véase «Regulación financiera: primer trimestre de 2008», Boletín Económico, abril de 2008, Banco de Espa-
ña, pp. 155-161. 21. La CBE 10/1998, de 27 de noviembre, sobre la información de los recursos propios mínimos y 
otras informaciones de remisión obligatoria de las sociedades de garantía recíproca. 
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instrumento que reduce el riesgo de crédito y, por consiguiente, lleva a reducir los requeri-
mientos de recursos propios de los compromisos concertados con organismos o empresas 
públicas. El Banco de España precisará el alcance de la reducción tras el análisis individuali-
zado de los contratos generales de reaval o reafianzamiento.
Las SGR deberán mantener, en todo momento, unos recursos propios computables22 no in-
feriores a la suma de los siguientes requerimientos: 
a) Por riesgo de crédito de sus operaciones habituales: el 8% del riesgo vivo de las 
garantías crediticias23 y el 4% del de los restantes compromisos, aseguramien-
tos o cauciones que concedan, sin perjuicio de la posible reducción de los re-
querimientos cuando se trata de operaciones reafianzadas.
b) Por riesgo operacional de sus operaciones habituales: el 15% de sus ingresos 
financieros netos anuales.
c) Los necesarios para la cobertura del riesgo de crédito u operacional derivado de 
compromisos o inversiones no habituales en su actividad; a estos efectos, las 
SGR aplicarán los criterios establecidos para las entidades de crédito, aunque 
con ciertas particularidades.
Por otro lado, las SGR deben establecer procedimientos internos, proporcionados al carácter, esca-
la y complejidad de sus actividades, para el control y gestión de los riesgos inherentes a su actividad, 
asegurándose de que los riesgos asumidos, la naturaleza de las operaciones concertadas o la con-
centración sectorial o de otro ámbito no puedan menoscabar la adecuada cobertura de sus riesgos. 
Si el Banco de España apreciara deficiencias significativas, previa audiencia al interesado, podrá 
exigir un plan de subsanación y, hasta su implantación efectiva, podrá exigir el mantenimiento de 
recursos propios adicionales, hasta un máximo de un 25% de los exigidos con carácter mínimo.
Se establece también la obligación de comunicar al Banco de España, tan pronto como se 
produzcan, las pérdidas brutas por riesgo operacional que superen 100.000 euros o, si fuera 
inferior a dicho importe, el 1% de sus recursos propios, identificando, entre otras característi-
cas, el tipo de evento de que se trate. Asimismo, deberán llevar un registro histórico interno 
de los sucesos que hayan generado pérdidas superiores a dichos límites, y aquellas otras 
características relevantes que permitan evaluar la cuantía y la gravedad de dichos aconteci-
mientos. Las SGR deberán mantener dicho registro, junto con la documentación justificativa 
de sus anotaciones, a disposición del Banco de España.
Asimismo, las SGR deben seguir cumpliendo con los límites a los grandes riesgos24, el límite 
al inmovilizado material y a las acciones y participaciones25, y las limitaciones en la inversión 
de los recursos propios26.
22. Los recursos propios computables están integrados por el capital social suscrito y desembolsado; las reservas 
efectivas y expresas; las reservas de regularización, actualización o revalorización de activos, previa verificación del 
Banco de España, y el fondo de provisiones técnicas que no se haya aplicado a la cobertura del riesgo de crédito espe-
cífico de las operaciones, por su valor en libros. De los elementos anteriores se deducirán los resultados negativos de 
ejercicios anteriores y del ejercicio corriente, así como los activos inmateriales integrados en su patrimonio, y otros ries-
gos y activos que la sociedad decida deducir. 23. Aquellas que tienen naturaleza de contratos de garantía financiera, 
así como aquellas en las que las SGR asumen indirectamente un riesgo de crédito equivalente al de las garantías 
financieras. 24. El valor de todos los riesgos que una SGR contraiga con una sola persona o grupo económico no 
podrá exceder del 20% de sus recursos propios. 25. La suma de ambos no podrá superar el 25% de los recursos 
propios computables. 26. Los recursos propios computables se invertirán, en una proporción mínima del 75%, en 
valores de deuda pública emitidos por el Estado o las Comunidades Autónomas, en valores de renta fija negociados 
en mercados secundarios organizados, o en depósitos en entidades de crédito. 
BANCO DE ESPAÑA 142 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2009 REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2008
Finalmente, las SGR deben presentar en el Banco de España, con carácter trimestral, los 
estados que se recogen en el anejo de la Circular, y mantienen la obligación de remitir al Ban-
co de España, para su registro, los correspondientes estatutos sociales vigentes en cada 
momento.
La Circular entró en vigor el 22 de noviembre, siendo de aplicación a los estados referidos al 
31 de diciembre de 2008.
Se ha publicado la Circular 7/2008, de 26 de noviembre (BOE del 29 de diciembre), de la 
CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las 
ESI, de las SGIIC y de las SGECR, con el objetivo de modificar su régimen contable para 
adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el PGC, aprobado por el Real Decreto 
1514/2007, de 16 de noviembre, procediendo, en consecuencia, a derogar el marco norma-
tivo anterior27.
La Circular establece unas normas y criterios de contabilidad que, si bien se enmarcan en los 
principios y directrices del nuevo PGC, adaptan este a las características específicas de dichas 
entidades28. En determinadas cuestiones, se ha remitido a lo establecido en las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad y en la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, modificada recientemen-
te por la CBE 6/2008, 26 de noviembre29.
Una de las novedades que introduce la Circular es el establecimiento de definiciones más 
exhaustivas y completas, en especial en los aspectos relativos al tratamiento contable de los 
instrumentos financieros. En particular, se extiende la definición de valor razonable30 a los 
instrumentos financieros sin mercado o con mercado poco activo, para incluir el tratamiento 
de determinados activos financieros con escasa liquidez y con una horquilla de precios muy 
amplia.
En concreto, se utiliza el valor razonable cuando el mismo facilita una correcta gestión del 
riesgo por las entidades, y limita su aplicación cuando se trate de elementos sin un mercado 
profundo y donde la estimación del valor razonable no sea suficientemente fiable. Además, se 
establecen distintas consideraciones al valor razonable atendiendo al carácter financiero o no 
de los activos. También se amplían las definiciones de otros conceptos tales como tipo de 
interés efectivo31 o deterioro de los activos.
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27. La Circular deroga las siguientes circulares de la CNMV: la 5/1990, de 28 de noviembre, sobre normas contables de 
las sociedades y agencias de valores; la 1/1993, de 3 de marzo, sobre normas contables de consolidación aplicables a 
los grupos y subgrupos de sociedades y agencias de valores; la 5/1992, de 28 de octubre, de las SGIIC y sociedades 
gestoras de carteras; la 6/1990, de 28 de noviembre, sobre coeficientes de solvencia y liquidez de las sociedades y 
agencias de valores; la 1/1995, de 14 de junio, sobre normas contables y obligaciones adicionales de registro y de infor-
mación de quebrantos de negociación de determinadas agencias de valores, y todas las disposiciones referidas a las 
SEGCR. 28. A este respecto, el eje básico sobre el que ha basculado el proceso de adaptación se ha fundamentado 
en la consideración prioritaria de la especificidad de estas entidades. La existencia de reglas contables especiales inhe-
rentes al sector financiero es reconocida en la introducción del nuevo PGC; en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores; en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, y en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, de sociedades 
gestoras de entidades de capital-riesgo, las cuales recogen habilitaciones que permiten la aprobación de normas espe-
cíficas de contabilidad de las ESI, SGIIC y SGECR que sean desarrollo de las normas contables generales. 29. Véase 
epígrafe segundo de este artículo. 30. Valor razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o 
liquidado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transacción en condiciones 
de independencia mutua. El valor razonable se determinará sin deducir los costes de transacción en los que pudiera 
incurrirse. No tendrá en ningún caso el carácter de valor razonable el que sea resultado de una transacción forzada, 
urgente o como consecuencia de una situación de liquidación involuntaria. 31. Tipo de interés efectivo es el tipo de 
descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento finan-
ciero, o en un período más corto cuando sea apropiado, con el valor en libros del activo financiero o pasivo financiero. 
Para calcularlo, la entidad estimará los flujos de efectivo teniendo en cuenta todas las condiciones contractuales, tales 
como pagos anticipados, opciones de rescate y similares, pero sin considerar pérdidas futuras por riesgo de crédito. 
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Por otro lado, la Circular establece condiciones estrictas para la reclasificación de activos 
entre las diferentes categorías de instrumentos definidas. Asimismo, se definen de forma 
exhaustiva los elementos determinantes para la clasificación de un activo financiero como 
cartera de inversión a vencimiento32, como son la intención y la capacidad financiera. Tam-
bién se incorpora en la norma la doctrina comunitaria que permite en excepcionales circuns-
tancias reclasificar un activo financiero no derivado, fuera de la cartera de negociación, siem-
pre que se cumplan determinados requisitos y que se informe de ello convenientemente en 
la memoria.
Asimismo, se establecen criterios muy rigurosos para dar de baja los activos financieros, que, 
como regla general, se produce cuando se han transferido, o han expirado, los derechos del 
activo y se tratan las coberturas contables de forma exhaustiva, especificando que, salvo para 
la cobertura de riesgo de cambio, solamente los derivados pueden ser utilizados como instru-
mentos de cobertura. Igualmente, se establecen determinados criterios para poder conside-
rar como recursos propios las plusvalías derivadas de ajustes en patrimonio neto por valora-
ción de los activos financieros disponibles para la venta.
Otra novedad respecto del PGC se refiere a la posibilidad de utilizar métodos basados en 
calendarios de morosidad en el cálculo de las pérdidas de valor por deterioro de los activos 
financieros, siempre que el importe del deterioro así calculado sea coherente con los requeri-
mientos recogidos en la Circular.
También se destaca la referencia a las participaciones en entidades del grupo, multigrupo y 
asociadas, que la Circular no considera como instrumentos financieros en línea con las nor-
mas internacionales y les aplica las normas relativas a combinación de negocios y consolida-
ción en valoraciones posteriores a su fecha de adquisición.
En cuanto al inmovilizado intangible, la activación de programas informáticos desarrollados 
por la propia entidad solo se permite cuando, además de cumplir unos requisitos, se haya 
alcanzado su fase de desarrollo, por lo que los gastos incurridos en la fase de investigación se 
reconocen directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.
La Circular regula de forma precisa las condiciones para calificar determinados instrumentos 
como activos no corrientes mantenidos para la venta, ya que, al interrumpirse su amortiza-
ción, tiene consecuencias en la determinación de los recursos propios de las entidades super-
visadas.
En cuanto al inmovilizado material, se registra por su valor contable o en libros, siguiendo lo 
establecido en el PGC. No obstante, para la primera aplicación de la Circular se ha previsto la 
posibilidad excepcional de que los activos materiales de libre disposición puedan ser valo-
rados por su valor razonable, registrando cualquier cambio entre las reservas.
Otro de los aspectos singulares de la Circular es la incorporación de una norma específica sobre 
ingresos por prestación de servicios y, en su caso, sobre gastos financieros y quebrantos de 
negociación, que incluye los criterios de imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias. Las 
comisiones cobradas o pagadas se reconocen como ingresos cuando se presta el servicio o se 
32. La cartera de inversión a vencimiento está formada por valores representativos de deuda con vencimiento fijo y cu-
yos flujos de efectivo son de cuantía determinada o determinable, se negocian en un mercado activo y donde la entidad 
tiene la positiva intención y la capacidad financiera demostrada, tanto al inicio como en cualquier fecha posterior, de 
conservarlos hasta su vencimiento.  
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ha incurrido en el coste, mientras que las comisiones que constituyan remuneración adicional al 
tipo de interés de la operación se periodifican a lo largo de la vida de la operación.
Por otro lado, se recoge la obligación de presentar información reservada individual y conso-
lidada a la CNMV, así como la frecuencia y plazos de remisión. Se incluyen estados reservados 
particulares para las ESI, distintos de los estados que deben remitir las SGIIC y SGECR en 
atención a su operativa. Se exceptúa a las empresas de asesoramiento financiero de la pre-
sentación de los estados financieros reservados para las ESI, y dicha obligación se sustituye 
por la presentación de un estado reservado de actividad.
Por último, cabe señalar que en el contenido de la memoria y del informe de gestión se inclu-
ye una descripción de los riesgos financieros asumidos, y de las políticas de gestión y cober-
turas de los mismos.
La Circular entró en vigor el 31 de diciembre.
Se ha publicado la Circular 8/2008, de 10 de diciembre (BOE del 29), de la CNMV, por la que 
se aprueban los modelos a los que deberán ajustarse los anuncios y las solicitudes de autori-
zación de las ofertas públicas de adquisición de valores (OPA)33.
Tanto la solicitud de autorización como el anuncio de una OPA deberán ajustarse a los mode-
los establecidos en la Circular. El contenido del anuncio deberá ser veraz, claro, completo y, 
cuando así lo exija la naturaleza de la información, cuantificado, de manera que no induzca a 
confusión o engaño, y se redactará de forma que resulten fáciles el análisis y la comprensión 
de su contenido. En ambos se incluirá, además, cualquier otra información adicional que, a 
juicio del oferente, pueda resultar necesaria.
La solicitud de autorización deberá ir acompañada del folleto explicativo, que deberá contener 
la información necesaria para que las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan for-
mular un juicio fundado sobre ella, y de la documentación acreditativa del acuerdo o decisión 
de promover la OPA.
Finalmente, la norma contempla los supuestos de que el anuncio de la oferta y la solicitud de 
autorización se produzcan simultáneamente, o de forma sucesiva, aclarando las particularida-
des en cada uno de los casos.
Se ha publicado la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV (BOE del 2 de diciem-
bre), sobre la determinación del valor liquidativo y aspectos operativos de las IIC, que, al 
mismo tiempo que deroga la normativa de su mismo rango34, actualiza su contenido confor-
me a las habilitaciones otorgadas por la reglamentación vigente35.
Ofertas públicas de 
adquisición de valores: 
anuncio y solicitud de 
autorización de la oferta
Instituciones de inversión 
colectiva: determinación 
del valor liquidativo y 
aspectos operativos
33. Conforme a las habilitaciones otorgadas por Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas 
públicas de adquisición de valores. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 2007», Boletín Económico, octubre 
de 2007, Banco de España, pp. 152-155. 34. La Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre determina-
ción del valor liquidativo de los fondos de inversión mobiliaria y coeficientes operativos y límites de inversión de las Insti-
tuciones de inversión colectiva, y la sección cuarta de la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNMV, sobre normas 
contables, obligaciones de información, determinación del valor liquidativo y coeficientes de inversión y operativos y 
actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria. 35. Véase el Regla-
mento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, que 
habilitó a la CNMV para establecer reglas específicas para el cálculo del valor liquidativo de las IIC. Asimismo, habilitó al 
ministro de Economía y Hacienda y, con su habilitación expresa, a la CNMV para dictar normas precisas sobre la com-
posición del patrimonio de la IIC. Esta habilitación fue recogida en la Orden EHA/35/2008, de 14 de enero, para las IIC 
mobiliarias, y en la Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, modificada por la Orden 
EHA/3064/2008, de 28 de octubre de 2008, para las IIC inmobiliarias. 
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La Circular establece, en primer lugar, las disposiciones necesarias para el cálculo del patri-
monio y del valor liquidativo de las IIC, especialmente en el caso de existencia de clases de 
participaciones o series de acciones que, hasta la fecha, carecían de regulación.
En segundo lugar, se recogen los parámetros generales por los que se deben regir los siste-
mas de cargo individual a partícipes de la comisión de gestión sobre resultados, en aquellos 
casos en los que la sociedad gestora haya establecido dicha comisión en el fondo gestiona-
do, siempre dentro de los límites establecidos en el Reglamento de IIC.
En tercer lugar, se precisa el cálculo de los coeficientes operativos de IIC de carácter financie-
ro, tanto de los coeficientes de diversificación de riesgo como del coeficiente de obligaciones 
frente a terceros. En ambos casos, se contempla el supuesto de que existan compartimentos, 
en cuyo caso los coeficientes se medirán a nivel de compartimento.
En cuarto lugar, se dictan las disposiciones necesarias para el desarrollo y control del cumpli-
miento de los coeficientes y límites operativos de las IIC inmobiliarias. Además, se desarrollan 
el concepto de patrimonio inmobiliario y las reglas adicionales para la distribución de los bie-
nes inmuebles en el calendario de tasaciones referido en el Reglamento de IIC.
Por último, para las IIC que replican o reproducen un índice, se establece una desviación 
máxima o tracking error respecto a dicho índice, y para las IIC cuya política de inversión toma 
como referencia un determinado índice se precisa la desviación máxima respecto a ese índice, 
que deberá medirse de acuerdo con un coeficiente de correlación.
La Circular entró en vigor el 31 de diciembre.
El Reglamento 958/2007 del Banco Central Europeo (BCE), de 27 de julio, relativo a las esta-
dísticas sobre activos y pasivos de fondos de inversión, amplió la exigencia de información 
estadística a las IIC que no tenían la consideración de instituciones financieras monetarias 
(IFM), con el fin de proporcionar al BCE una visión estadística completa del sector de las IIC 
en los Estados miembros participantes, aunque estableció determinadas exenciones para las 
IIC de menos tamaño.
Con el fin de incorporar tales exigencias a nuestra normativa, se ha publicado la Circular 
5/2008, de 5 de noviembre, de la CNMV (BOE del 19), sobre requerimientos de informa-
ción estadística sobre activos y pasivos de las IIC de la Unión Europea, cuyo ámbito de 
aplicación abarca al conjunto de las IIC y, en su caso, a todos los compartimentos de IIC, 
y no solo a aquellas cuya política de inversión o vocación fuera monetaria, como hasta 
ahora36.
En la Circular se detallan los estados reservados que estas instituciones deben remitir a la 
CNMV, de acuerdo con los modelos que figuran en el anejo de la norma. Cabe reseñar que 
se diferencia la información que deben remitir aquellas IIC o compartimentos que sean objeto 
de la exención prevista por razón de su tamaño, cuya autorización corresponde al Banco de 
España a propuesta de la CNMV.




36. Hasta la fecha, siguiendo también indicaciones del BCE, la Circular 2/1998, de 27 de julio, de la CNMV, modificada 
por la Circular 1/2002, de 16 de septiembre, y por la Circular 1/2007, de 11 de julio, de la CNMV, estableció los reque-
rimientos de información estadística para las IIC que tuvieran carácter de IFM, es decir, aquellas cuya política de inversión 
o vocación sea monetaria, esto es, con una duración media de la cartera inferior a un año y con una cartera cuyos acti-
vos debían cumplir una serie de condiciones. Dicha información podría ser utilizada por el BCE para el seguimiento de 
la política monetaria dentro de la UEM. 
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La presentación de los estados reservados se realizará por el sistema de CIFRADOC/CNMV 
u otro similar que pueda establecerse en el futuro, y de acuerdo con los requerimientos técni-
cos que establezca la CNMV.
La Circular entró en vigor el 9 de diciembre, y la primera información que deberá presentarse será 
la referida a las operaciones de diciembre de 2008 y saldos de 31 de diciembre de 2008.
La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva (IIC)37, desarrollada 
reglamentariamente por el Real Decreto 1309/2005, de 4 noviembre38, establecía los docu-
mentos informativos que debían elaborar las sociedades gestoras de las IIC o, en su caso, las 
sociedades de inversión, en relación con cada una de las IIC que administren. Asimismo, ha-
bilitaba a la CNMV para aprobar los modelos normalizados de dichos documentos.
Haciendo uso de dicha prerrogativa, se ha publicado la Circular 4/2008, de 11 de septiembre 
(BOE de 7 de octubre), de la CNMV, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral 
y anual de las IIC y del estado de posición. Asimismo, dada la dispersión de la normativa re-
lativa a estos informes, se ha optado por reunir en esta norma todas las referencias a los 
mismos, con las adaptaciones necesarias, derogando la normativa del mismo rango existente 
hasta la fecha39.
La Circular reduce el informe trimestral completo existente hasta el momento, que se diferen-
ciará del informe simplificado, porque el completo incorporará el detalle de la cartera de inver-
siones, mientras que el simplificado ofrecerá dicha información a nivel de subtotales o totales. 
Asimismo, determina que el informe semestral que debe ser entregado con carácter previo a 
la suscripción será el informe simplificado del primer semestre o la primera parte del informe 
anual, según corresponda.
En relación con el informe anual, se estructura en dos partes: la primera corresponde al infor-
me semestral del segundo semestre, y la segunda contendrá las cuentas anuales, el informe 
de gestión y el informe de auditoría.
Los informes deberán incorporar, entre otros aspectos, los gastos totales de las IIC expresados 
en porcentaje sobre su patrimonio medio, los hechos relevantes relacionados con la institución y 
acaecidos durante el período de referencia del informe, y las operaciones vinculadas40. Además, 
las IIC o, en su caso, compartimentos cuya política de inversión consista en invertir más del 10% 
de su patrimonio en otras IIC calcularán adicionalmente una ratio de gastos indirectos41 y, en 
caso de que fuera imposible ese cálculo, efectuarán una estimación del mismo.
Por otra parte, se regulan la forma de acreditar el cumplimiento de la obligación de entrega de 
los informes periódicos con carácter previo a la suscripción de participaciones o acciones 
Instituciones de inversión 
colectiva: modificación
de las normas contables, 
cuentas anuales y estados 
de información reservada
37. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletín Económico, enero de 2004, Banco de España, 
pp. 82-85. 38. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletín Económico, enero de 2006, Banco 
de España, pp. 124-129. 39. La Circular deroga la Circular 1/1991, de 23 de enero, de la CNMV, sobre el contenido de los 
informes trimestrales de las IIC a sus socios y partícipes, y varios apartados de las circulares de la CNMV 4/1993, de 
29 de diciembre; 4/1994, de 14 de diciembre, y 3/1997, de 29 de julio. 40. Dentro de las operaciones vinculadas, 
se incluyen, entre otras, las operaciones de adquisición o venta de valores o instrumentos financieros en las que el 
depositario actúe como vendedor o comprador, respectivamente; la adquisición de valores o instrumentos financieros 
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo; la adquisición de valores o instrumentos financieros cuya contrapar-
tida sea una entidad del grupo de la gestora, depositario o SICAV, y los importes percibidos por entidades del grupo de 
la gestora que tengan como origen comisiones o gastos satisfechos por las IIC gestionadas. 41. Esta ratio se calcu-
lará utilizando como base la ratio de gastos totales de la IIC objeto de inversión, ponderándolo por el porcentaje de 
patrimonio invertido en cada una de estas IIC e incluyendo las comisiones de suscripción y reembolso derivadas de 
dicha inversión que hayan sido soportadas por la IIC inversora. 
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de las IIC; la manera de acreditar la renuncia expresa (que será revocable) por parte del partí-
cipe o accionista a la recepción de dichos informes (renuncia que solo podrá efectuarse una 
vez recibida la primera información periódica y en documento separado); la solicitud de los 
informes trimestrales y, en su caso, la remisión de los mismos por medios telemáticos.
Adicionalmente, la CNMV podrá exigir la inclusión en los documentos anteriores de cuanta 
información y advertencias de carácter general o específico estime oportuna para la protec-
ción de los inversores y la transparencia del mercado.
Asimismo, se incorpora la obligación de las sociedades gestoras de IIC y de las sociedades 
de inversión de remitir a la CNMV los informes trimestral, semestral y primera parte del informe 
anual mediante el servicio CIFRADOC/CNMV, aprobado por Acuerdo del Consejo de la CNMV 
de 15 de septiembre de 2006 u otro similar. La segunda parte del informe anual y su informe de 
auditoría se remitirán a la CNMV dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio.
Finalmente, se modifica el contenido de los nuevos estados de posición que la sociedad ges-
tora o el depositario de IIC, cuando este último sea comercializador, debe remitir a los partíci-
pes y accionistas al domicilio que estos designen, aunque también podrá realizarse por cual-
quier medio telemático. El contenido de estos estados se detalla en el anejo de la norma.
La Circular entrará en vigor el 31 de marzo de 2009.
Se ha publicado la Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre (BOE del 30), por la que se 
modifican la Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 26 de julio de 1989, que de-
sarrolla el artículo 86 de la Ley del Mercado de Valores, y la Orden del Ministerio de Economía 
y Hacienda de 24 de septiembre de 199342, sobre fondos y sociedades de inversión inmobi-
liaria, al objeto de actualizar las competencias de la CNMV.
En relación con la Orden de 26 de julio de 1989, la norma tiene por objeto adecuar dichas 
competencias como consecuencia del cambio del ámbito de actuación de la CNMV, estable-
cido por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que modificó sustancialmente a la Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores.
En cuanto a la Orden de 24 de septiembre de 1993, la norma amplía las habilitaciones otor-
gadas a la CNMV para concretar ciertos aspectos contables relacionados con este tipo de 
instituciones: en particular, para especificar el valor de los bienes inmuebles, de otros activos 
y de las referencias que se deben utilizar en el cálculo de los coeficientes y de los límites es-
tablecidos, especialmente las condiciones que deben cumplir los límites a las obligaciones 
frente a terceros.
Por último, además de establecer las reglas contables específicas de las IIC inmobiliarias, la 
CNMV podrá determinar las partidas de los estados contables que se computarán para el 
cálculo del patrimonio, así como establecer las particularidades necesarias en caso de que 
existan compartimentos, clases de participaciones o series de acciones.
Se ha publicado la Orden EHA/3598/2008, de 18 de noviembre (BOE del 12 de diciembre), 
que modifica la Orden EHA/339/2007, de 16 de febrero, por la que se desarrollan determina-
dos preceptos de la normativa reguladora de los seguros privados, con el fin de adaptarla al 
Instituciones de inversión 
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42. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 1993», Boletín Económico, octubre de 1993, Banco de España, pp. 
77-79. 
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nuevo plan de contabilidad de las entidades aseguradoras, aprobado por el Real Decreto 
1317/2008, de 24 de julio43, y de incorporar las actualizaciones del Reglamento de ordena-
ción y supervisión de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 
de noviembre, introducidas por el Real Decreto 1318/2008, de 24 de julio44.
En relación con el nuevo plan contable, se actualiza la adecuación de las inversiones asigna-
das a determinadas operaciones de seguro en función de la relación entre el valor actual de 
las inversiones y las obligaciones derivadas de los contratos de seguros, y se revisa el trata-
miento de los riesgos inherentes a las operaciones. La Dirección General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones queda facultada para establecer las particularidades operativas y las obli-
gaciones de información de este tipo de operaciones.
La Orden entró en vigor el 31 de diciembre.
Para hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional, los países de la zona del euro 
han adoptado un conjunto de medidas excepcionales. En concreto, el Consejo de Ministros 
de Economía y Finanzas de la Unión Europea (Ecofin) del 7 de octubre asumió el compromiso de 
poner en marcha todas aquellas acciones que fueran necesarias para preservar la estabilidad 
del sistema financiero, y acordó las líneas generales de actuación coordinada entre los Esta-
dos miembros, debiendo ajustarse a los principios de intervención oportuna y limitada en el 
tiempo, protección de los intereses de los contribuyentes y respeto a las reglas del mercado 
interior europeo. Posteriormente, los Jefes de Estado y de Gobierno del área del euro, en su 
reunión del pasado 12 de octubre, en línea con las conclusiones del Ecofin, decidieron actuar 
de forma coordinada para asegurar unas condiciones de liquidez apropiadas para el funcio-
namiento de las instituciones financieras. Para atender a estos objetivos, se ha acordado que 
los gobiernos faciliten por un período de tiempo limitado (hasta el 31 de diciembre de 2009), 
en condiciones de mercado, avales, seguros o instrumentos similares que permitan garantizar 
las nuevas emisiones de deuda bancaria a medio plazo. Además, se han comprometido a 
garantizar la liquidez de las instituciones financieras, a facilitar la financiación del sistema finan-
ciero en el medio plazo y, en caso de ser necesario, a reforzar su estructura de capital.
En este contexto, en España se ha puesto en marcha un conjunto de medidas encaminadas 
a impulsar la financiación a las familias y empresas por parte de las entidades de crédito, así 
como a reforzar la protección de los depositantes e inversores. Todas estas medidas pueden 
agruparse en las siguientes líneas de actuación.
Mediante el Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre (BOE del 14), se crea el Fondo para 
la Adquisición de Activos Financieros (FAAF), con la finalidad de apoyar la oferta de crédito de 
las familias y empresas a través de la adquisición de activos financieros. La aplicación y de-
sarrollo de este Real Decreto Ley se ha llevado a cabo por la Orden EHA/3118/2008, de 31 
de octubre (BOE del 3 de noviembre), y la Resolución de 31 de octubre de 2008, de la Direc-
ción General del Tesoro y Política Financiera (BOE del 3 de noviembre).
El FAAF, adscrito al Ministerio de Economía y Hacienda, a través de la Secretaría de Estado de 
Economía, se dota con cargo a los Presupuestos Generales del Estado, por un importe 
de 30 mm de euros, ampliable hasta un máximo de 50 mm de euros. Para el año 2008, se 
contempla la concesión de un crédito extraordinario por importe de 10 mm de euros, amplia-
ble hasta 30 mm de euros, que se financiará con deuda pública. Para el año 2009, mediante 
Medidas urgentes en 
materia económica, 
financiera y fiscal
FONDO PARA LA ADQUISICIÓN
DE ACTIVOS FINANCIEROS
43. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 2008», Boletín Económico, octubre de 2008, Banco de España, 
pp. 146 y 147. 44. Véase nota anterior. 
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la Ley de Presupuestos Generales del Estado, se han habilitado los créditos necesarios para 
completar la dotación máxima del FAAF.
La administración, gestión y dirección del FAAF corresponderá al Ministerio de Economía y 
Hacienda, a través de un Consejo Rector y de su Comisión Ejecutiva.
El Consejo Rector está integrado por el Ministro de Economía y Hacienda, que será su presi-
dente, el Secretario de Estado de Economía, el Secretario de Estado de Hacienda y Presu-
puestos, el Presidente del ICO, el Abogado General del Estado y el Interventor General del 
Estado. Actuará como secretario del Consejo, con voz pero sin voto, la Directora General 
del Tesoro y Política Financiera.
El Consejo Rector tendrá, entre otras, las siguientes funciones: establecer las directrices de 
inversión del FAAF, decidir la aplicación de los rendimientos de los activos, así como el pro-
ducto de sus vencimientos o ventas, y aprobar el informe cuatrimestral sobre la gestión del 
FAAF.
La Comisión Ejecutiva, que dependerá del Consejo Rector, está integrada por el Secretario de 
Estado de Economía, que actuará de presidente, la Directora General del Tesoro y Política 
Financiera, el Director General de Seguros y Fondos de Pensiones, un representante de la 
Abogacía General del Estado, un representante del ICO y un representante de la Intervención 
General de la Administración del Estado, con voz pero sin voto. Además, actuará como se-
cretario de la Comisión, con voz pero sin voto, un miembro del Tesoro con rango de subdirec-
tor general. Sus funciones son: realizar las operaciones de adquisición, enajenación, disposi-
ción y gestión de los activos financieros del FAAF, de acuerdo con las directrices establecidas 
por el citado Consejo, elaborar la propuesta de los presupuestos de explotación y capital, y 
elaborar el informe cuatrimestral sobre la gestión del FAAF.
La Comisión Ejecutiva contará con el asesoramiento de un comité técnico integrado por la 
Directora General del Tesoro y Política Financiera, que será su Presidenta; tres representantes 
designados por el Banco de España; dos representantes designados por la CNMV; dos sub-
directores generales del Tesoro, correspondiéndole a uno de ellos actuar como secretario del 
comité, y un representante designado por el ICO.
El Banco de España, como agente y depositario del FAAF, instrumentará las operaciones del 
Fondo, incluyendo la llevanza, gestión y depósito de las garantías de las operaciones simultá-
neas. Asimismo, se encargará de la contabilidad del FAAF y de la formulación de sus cuentas 
anuales, que serán aprobadas por la Comisión Ejecutiva y remitidas posteriormente al Conse-
jo Rector.
El FAAF invertirá en instrumentos financieros emitidos por las entidades de crédito y por los 
fondos de titulización, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y enti-
dades no financieras. Para la realización de sus operaciones, el FAAF convocará subastas, a 
las que podrán acudir las entidades de crédito domiciliadas en España y las sucursales en 
España de entidades de crédito extranjeras que manifiesten previamente su interés por parti-
cipar en ellas.
Con carácter previo a la convocatoria de cada subasta, el Consejo Rector determinará los 
activos y el volumen máximo que podrá adquirirse en la subasta, y las características de las 
operaciones de adquisición. Conforme a esos criterios, la Comisión Ejecutiva concretará otros 




y procedimientos de selección
de activos
BANCO DE ESPAÑA 150 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2009 REGULACIÓN FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2008
A este respecto, la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, fijó el importe mínimo de las 
ofertas en 3 millones de euros, y, si se hacen por importes superiores, habrán de ser múltiplos 
enteros de un millón de euros, aunque en las convocatorias se podrían modificar estos impor-
tes, cuando sea conveniente por el plazo del activo o cuando cualquier otra circunstancia así 
lo aconseje.
En las subastas podrán formularse ofertas competitivas45 y no competitivas46. A fin de favore-
cer la concesión de nuevo crédito, en cada subasta podrá reservarse hasta un 25% de la 
cantidad subastada a las ofertas no competitivas. Esta cantidad se repartirá entre las entida-
des proporcionalmente a su contribución al crecimiento del crédito con posterioridad al 15 de 
octubre, fecha de entrada en vigor del Real Decreto Ley 6/2008. En ningún caso podrán ce-
lebrarse subastas con posterioridad al 31 de diciembre de 2009.
Los instrumentos financieros en que invertirá el FAAF serán de máxima calidad (como se de-
talla más adelante), y se determinarán de acuerdo con los criterios que fije el Consejo Rector, 
atendiendo, en todo caso, a los principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, 
rentabilidad y diversificación. Concretamente, en la reunión del pasado 27 de octubre, el Con-
sejo Rector acordó los activos elegibles para la inversión del FAAF y el procedimiento de ad-
quisición, que podrá ser:
a) Mediante compra en firme de cédulas hipotecarias y de bonos de titulización de 
activos respaldados por cédulas hipotecarias, siempre que cumplan determina-
dos requisitos; entre ellos, que se hayan emitido después del 15 de octubre y 
que tengan una calificación crediticia triple A o asimilada. Su plazo de vencimien-
to, o vida estimada media, en el caso de bonos de titulización, no será superior 
al que se disponga en cada convocatoria.
b) Mediante operaciones de compraventa dobles, también denominadas «simultá-
neas», en cédulas hipotecarias, bonos de titulización de activos y bonos de titu-
lización hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares, empre-
sas y entidades no financieras, siempre que cumplan determinados requisitos, 
como que se hayan emitido a partir del 1 de agosto de 2007, que tengan una 
calificación crediticia de, al menos, doble A o asimilada, y que el plazo de venci-
miento no sea superior al que se disponga en la convocatoria de cada subasta 
y, en todo caso, superior a 12 meses.
Por otro lado, las inversiones del FAAF deberán respetar ciertos criterios de diversificación. 
Así, se mantendrán dos carteras: una de activos adquiridos en firme, y otra de valores adqui-
ridos en operaciones simultáneas. Para garantizar una adecuada diversificación de los activos 
adquiridos en firme, no podrá mantener más de un 10% de la cartera en valores de un mismo 
emisor. Del mismo modo, en su cartera de operaciones simultáneas no podrá mantener más 
de un 10% con una misma entidad.
Para cada grupo homogéneo de activos y en cada subasta, el importe efectivo máximo que 
se podrá adjudicar a una misma entidad se determinará como el mínimo resultante de las dos 
siguientes cantidades: el 10% del volumen máximo que se ha de adquirir por el FAAF en la 
subasta y el porcentaje que resulte de multiplicar por 2,5 la cuota de la entidad en la rúbrica 
45. Son aquellas en que se indican el volumen y el tipo de interés al que se está dispuesto a ofrecer los activos al Fondo, 
en la forma que se especifique en cada convocatoria. No se tomarán en consideración aquellas que no especifiquen el 
tipo de interés.  46. Son aquellas en que no se indica el tipo de interés. 
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de «Créditos. Otros sectores residentes» (en los que se engloban familias y empresas) corres-
pondiente al último balance disponible antes del anuncio de la subasta, por el volumen máxi-
mo que podrá adquirir el FAAF en la subasta.
En la Resolución de 7 de noviembre de 2008 (BOE del 8), de la Dirección General del Tesoro 
y Política Financiera, se han publicado los acuerdos adoptados por la Comisión Ejecutiva del 
FAAF para la convocatoria de las dos primeras subastas, por un importe máximo de 5 mm de 
euros cada una, fijadas para el 20 de noviembre y el 11 de diciembre, respectivamente.
En la Resolución de 20 de noviembre de 2008 (BOE del 22), de la Dirección General del Teso-
ro y Política Financiera, se han publicado los resultados de la primera subasta del Fondo, y en 
la Resolución de 11 de diciembre de 2008 (BOE de 13), los de la segunda subasta.
Las características, condiciones y resultados de las subastas se especifican resumidamente 
en el cuadro 1.
2.ª SUBASTA1.ª SUBASTAsacitsíretcaraC
8.002ederbmeicided118.002ederbmeivoned02Fecha de la subasta
Importe Importe efectivo máximo: 5.000 millones de euros. No obstante,
si no se hubiese adjudicado el importe máximo previsto,
el exceso se acumularía a la segunda subasta.
Importe efectivo máximo: 5.000 millones de euros. A ello hay
que añadir lo no adjudicado en la primera subasta.
Procedimiento Las adquisiciones del FAAF se realizarán mediante operaciones 
simultáneas, con un plazo de vencimiento de dos años y pago 
anual de intereses. 
Las adquisiciones del FAAF se realizarán mediante compras
en firme, cuyo plazo de vencimiento o vida estimada media
sea de tres años.
Activos Se adquirirán cédulas hipotecarias, bonos de titulización
de cédulas hipotecarias y de activos, y bonos de titulización 
hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares, 
empresas y entidades no financieras, emitidos con posterioridad 
al 1 de agosto de 2007. 
Se podrán adquirir cédulas hipotecarias y bonos de titulización
de activos respaldados por cédulas hipotecarias, en ambos 
casos de nueva emisión. Las emisiones tendrán un valor nominal




1) Los activos deben estar admitidos a negociación en un 
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admisión 
en el plazo máximo de tres días hábiles desde la fecha de 
adjudicación de la subasta, y 2) Deben cumplir las
condiciones para estar en la lista de activos elegibles del BCE.
1) Los activos deben haberse emitido con posterioridad al 15 de 
octubre de 2008, y 2) Deben estar admitidos a negociación en un 
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admisión 
en el plazo máximo de tres días hábiles desde la fecha de 
adjudicación de la subasta.
Calificación La calificación de los activos será, al menos, de doble A o 
asimilada.




Cada entidad de crédito podrá presentar, como máximo, tres 
ofertas, siendo el importe mínimo de cada una de ellas de
3 millones de euros. Las ofertas por importes superiores habrán 
de ser múltiplos enteros de un millón de euros. Además del 
importe de la misma, reflejarán el tipo de interés.
Igual que en la primera subasta.
Precio adquisición 
de activos
Para el cálculo del importe efectivo de los activos que entregarán 
las entidades, se utilizarán los precios publicados por el BCE
y los recortes de valoración vigentes a fecha 20 de noviembre
de 2008. 
La adquisición por el FAAF se realizará al precio calculado 




La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisión a negociación de los 
instrumentos adquiridos en un mercado regulado.
En otro caso, se sustituirán por otros equivalentes
que sí lo estén.
La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisión a negociación de los 
instrumentos en un mercado regulado antes del día 11 de marzo 
de 2009. En otro caso, se restituirán a la entidad, que deberá 
abonar el líquido obtenido de la subasta más el tipo de interés 
expresado en su oferta más 200 puntos básicos por el período 




Importe solicitado: 4.562 millones de euros. Importe adjudicado: 
2.115 millones de euros. Tipo marginal del 3,15%.
Importe solicitado: 9.479 millones de euros. Importe adjudicado: 
7.224 millones de euros. Tipo marginal del 3,75%.
FUENTES: BOE y Banco de España.
CONVOCATORIA DE SUBASTAS DEL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS (FAAF) CUADRO 1 
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Finalmente, mediante la Resolución de 23 de diciembre de 2008 (BOE del 27), de la Dirección 
General del Tesoro y Política Financiera, se han publicado los acuerdos adoptados por la Co-
misión Ejecutiva del FAAF para la convocatoria de la tercera y cuarta subastas del Fondo. Las 
características y condiciones de las mismas se especifican resumidamente en el cuadro 2.
El FAAF estará sujeto al control de la Intervención General de la Administración del Estado, a 
través de la auditoría pública, en los términos previstos en la Ley General Presupuestaria. 
También estará sujeto al control parlamentario, que se realizará mediante los correspondien-
tes informes cuatrimestrales sobre la gestión del FAAF, que, desde el Ministerio de Economía 
y Hacienda, se remitirán a la Comisión de Economía del Congreso de los Diputados.
Por su parte, el Banco de España elevará a la Comisión Ejecutiva, cada dos meses, informa-
ción detallada sobre la instrumentación del FAAF, y con periodicidad cuatrimestral, un análisis 
de las condiciones financieras generales en las que se enmarca la actividad del FAAF, así 
Control del FAAF
4.ª SUBASTA3.ª SUBASTAsacitsíretcaraC
9.002edoreneed03lededratsámoN9.002edoreneed12lededratsámoNFecha de la subasta
Importe Importe efectivo máximo: 4.000 millones de euros. No obstante,
si no se hubiese adjudicado el importe máximo previsto,
el exceso se acumularía a la cuarta subasta.
Importe efectivo máximo: 6.000 millones de euros. A ello hay que 
añadir lo no adjudicado en la tercera subasta.
Procedimiento Las adquisiciones del Fondo se realizarán mediante 
operaciones de adquisición temporal, con un plazo 
de vencimiento de dos años y pago anual de intereses.
Las adquisiciones del FAAF se realizarán mediante compras en 
firme.
Activos Se adquirirán cédulas hipotecarias, bonos de titulización
de cédulas hipotecarias y de activos, y bonos de titulización 
hipotecaria, respaldados por créditos concedidos
a particulares, empresas y entidades no financieras, emitidos
con posterioridad al 1 de agosto de 2007.
Se podrán adquirir cédulas hipotecarias y bonos de titulización
de activos respaldados por cédulas hipotecarias, en ambos 
casos de nueva emisión, cuyo plazo de vencimiento o vida 
estimada media sea de tres años. Las emisiones tendrán un valor 
nominal de 100.000 euros; serán a tipo fijo y se emitirán con un 
cupón del 3,5% anual. Todas las emisiones tendrán una 
estructura estándar y no contendrán cláusulas distintas de las 
que son usuales en el mercado. 
Requisitos
de los activos
1) Los activos deben estar admitidos a negociación
en un mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la 
admisión en el plazo máximo de tres días hábiles desde
la fecha de adjudicación de la subasta, y 2) Deben cumplir
las condiciones para estar en la lista de activos elegibles
del BCE.
1) Los activos deben haberse emitido con posterioridad al 15 de 
octubre de 2008, y 2) Deben estar admitidos a negociación en un 
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admisión 
en el plazo máximo de tres días hábiles desde la fecha de 
adjudicación de la subasta.
Calificación La calificación de los activos  será, al menos, de doble A o 
asimilada.




Cada entidad podrá presentar, como máximo, tres ofertas 
competitivas y una no competitiva, siendo el importe mínimo de 
cada una de ellas de 3 millones de euros. Las ofertas por 
importes superiores habrán de ser múltiplos enteros de un millón 
de euros. Cada oferta reflejará el importe de la misma y, si 
corresponde al tramo competitivo, reflejará también el tipo de interés. 
Igual que en la primera subasta.
Precio adquisición 
de activos
Para el cálculo del importe efectivo de los activos que se han 
de entregar se utilizarán los precios publicados por el BCE 
y los recortes de valoración vigentes el día 21 de enero. 
La adquisición por el FAAF se realizará al precio calculado 




La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta 
queda condicionada a la admisión a negociación de los 
instrumentos adquiridos en un mercado regulado. En otro caso,
se sustituirán por otros equivalentes que sí lo estén.
La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta 
queda condicionada a la admisión a negociación de los 
instrumentos en un mercado regulado antes del día 30 de abril de
2009. En otro caso, se restituirán a la entidad, que deberá abonar
el pago al que hace referencia el apartado anterior más el tipo de 
interés expresado en su oferta más 200 puntos básicos por el 
período transcurrido desde la fecha del pago hasta el 30 de abril 
de 2009. 
FUENTES:  BOE y Banco de España.
CONVOCATORIA DE SUBASTAS DEL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS (FAAF) CUADRO 2
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como de la evolución del crédito bancario. Ambos documentos serán remitidos al Congreso 
de los Diputados junto con el informe cuatrimestral.
El Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de octubre (BOE del 14), de medidas urgentes en materia eco-
nómico-financiera en relación con el Plan de Acción Concertada de los Países de la Zona del 
Euro47, desarrollado por la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre (BOE del 24), modificada, 
a su vez, por la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre (BOE del 24), autoriza el otorgamiento 
de avales del Estado a las operaciones de financiación nuevas48 que realicen las entidades de cré-
dito residentes en España. Asimismo, la Resolución de 24 de noviembre de 2008 (BOE del 25), de 
la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, publica el modelo de solicitud de aval del Es-
tado. El plazo para el otorgamiento de avales finalizará el 31 de diciembre de 2009.
El aval del Estado se otorgará con carácter irrevocable, incondicional y con renuncia al bene-
ficio de excusión49. Asimismo, garantizará exclusivamente el principal del crédito y los intere-
ses ordinarios. Cuando se trate de emisiones en divisas, se establecerán mecanismos de 
garantía que permitan minimizar el riesgo de tipo de cambio asumido por el Estado.
El aval se podrá solicitar por las entidades de crédito, los grupos consolidables o agrupacio-
nes de entidades de crédito, siempre que tengan una actividad significativa, lo que se concre-
ta en la exigencia de que se tenga una participación importante en la concesión de crédito a 
empresas y consumidores en España50.
Podrán ser garantizadas aquellas operaciones consistentes en emisiones, realizadas en Espa-
ña, de pagarés, bonos y obligaciones que cumplan los siguientes requisitos:
a) El tipo de operaciones podrá consistir en operaciones individuales o en progra-
mas de emisión.
b) Deberán ser valores de deuda no subordinada y no garantizada con otro tipo de 
garantías. No se avalarán depósitos interbancarios.
c) El plazo de vencimiento deberá estar comprendido entre los tres meses y los tres 
años siguientes a su emisión. Excepcionalmente, el Ministro de Economía y Ha-
cienda podrá garantizar operaciones con un plazo de vencimiento de hasta cin-
co años, previo informe del Banco de España.
d) El tipo de interés podrá ser fijo o variable. El tipo de interés efectivo deberá en-
contrarse dentro del rango de rentabilidades de mercado de emisiones y emiso-
res de características similares y ser coherente con operaciones anteriores del 
mismo emisor. Además, en caso de tipo de interés variable, el tipo de referencia 





Requisitos de las operaciones 
garantizadas
47. En la Resolución de 20 de octubre de 2008 (BOE del 25), del Congreso de los Diputados, se ordena la publicación 
del acuerdo de convalidación del Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre, y del Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de 
octubre. 48. Se entenderá por tales operaciones las emisiones de pagarés, bonos y obligaciones admitidas a negocia-
ción en mercados secundarios oficiales españoles, aunque también se podrá extender a otros instrumentos bancarios, 
como los depósitos interbancarios, en el marco de un esquema concertado y coordinado entre los gobiernos de la zona 
del euro. 49. El beneficio de excusión es el derecho que tiene el fiador (en este caso, el avalista) de oponerse a hacer 
efectivo el aval en tanto el acreedor no haya ejecutado todos los bienes del deudor, es decir, el acreedor debe dirigirse 
en primer término contra los bienes del deudor principal antes de dirigirse contra el avalista. 50. Es decir, tener una 
cuota de, al menos, el 1‰l del total del «Crédito. Otros sectores residentes en España» reflejado en el Boletín Estadísti-
co del Banco de España, así como haber emitido durante los cinco años inmediatamente anteriores valores análogos a 
los que pueden ser objeto ahora de esta garantía. 
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e) La amortización deberá efectuarse en un solo pago. Además, las emisiones avala-
das no incorporarán opciones, ni otros instrumentos financieros derivados, ni cual-
quier otro elemento que dificulte la valoración del riesgo asumido por el avalista.
f) El importe de cada emisión no podrá ser inferior a 10 millones de euros, calcula-
do como valor nominal de la emisión, y los valores deberán admitirse a negocia-
ción en mercados secundarios oficiales españoles.
g) Se establece el pago de una comisión, que se devengará, para cada operación, 
en el momento de la emisión a favor del Estado, cuyo cálculo se detalla en el 
anejo de la Orden EHA/3364/2008.
Conforme a la Orden EHA/3364/2008, las solicitudes de aval con cargo al Presupuesto 
General del Estado para 2008 debían presentarse antes del pasado 3 de diciembre, si 
bien, mediante la Orden EHA/3748/2008, se concedió un nuevo plazo, hasta el pasado 29 
de diciembre, para aquellas entidades que estuvieran interesadas en obtener el aval del 
Estado, resultando de aplicación a las primeras solicitudes lo dispuesto en esta segunda 
norma51. 
En la solicitud se deberá recoger el importe exacto del aval solicitado. No se considerarán 
aquellas cuyo importe total por entidad, grupo consolidable o agrupación de entidades de 
crédito sea inferior a 100 millones de euros. El aval se otorgará a cada entidad, grupo o agru-
pación en proporción directa a la cuota de mercado que le corresponda en el total del «Cré-
dito. Otros sectores residentes» reflejado en el Boletín Estadístico del Banco de España, y su 
importe será, como máximo, el que resulte de aplicar dicha cuota al importe máximo de los 
avales que se otorgan en cada ejercicio.
El aval podrá garantizar una o varias emisiones, y quedará condicionado al cumplimiento de 
determinados trámites. Las emisiones avaladas con cargo al ejercicio 2008 deberán realizarse 
antes del 15 de diciembre de 200952.
Finalmente, para el caso de ejecución del aval, se impone al Tesoro la obligación de comunicar 
al Banco de España dicha circunstancia, por si procediese adoptar alguna de las medidas 
contenidas, entre otras disposiciones, en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e 
intervención de las entidades de crédito.
El citado Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de octubre, autoriza al ministro de Economía y Ha-
cienda, con carácter excepcional, y hasta el 31 de diciembre de 2009, para la adquisición de 
títulos emitidos por las entidades de crédito residentes en España que necesiten reforzar sus 
recursos propios, incluyendo participaciones preferentes y cuotas participativas. Los acuer-
dos de adquisición se adoptarán previo informe del Banco de España. 
Los títulos que adquiera el Estado no estarán sometidos a las limitaciones que la normativa 
establece para la computabilidad de los recursos propios53. 
Solicitud y criterios para
el otorgamiento de los avales
ADQUISICIÓN DE TÍTULOS
PARA EL REFORZAMIENTO
DE LOS RECURSOS PROPIOS
51. El plazo de presentación de solicitudes de avales con cargo al Presupuesto General del Estado para 2009 se esta-
blecerá oportunamente por resolución del Tesoro. 52. El plazo límite para realizar las emisiones avaladas con cargo al 
Presupuesto General del Estado para 2009 se establecerá oportunamente por resolución del Tesoro. 53. Véanse la 
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones de información de los inter-
mediarios financieros y otras normas del sistema financiero, modificada por la Ley 36/2007, de 16 de noviembre; el 
Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financieras, y la CBE 3/2008, de 22 de 
mayo. 
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El Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre (BOE del 11), incrementa los importes garanti-
zados de depositantes y de inversores, que anteriormente estaban fijados en el Real Decreto 
2606/1996, de 20 de diciembre, para el Fondo de Garantía de Depósitos en Entidades de 
Crédito (FGD), y en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, para los sistemas de indemni-
zación de los inversores.
Respecto al FGD, el importe garantizado de los depósitos tendrá como límite la cuantía de 
100.000 euros (antes, 20.000 euros). Asimismo, el importe garantizado a los inversores que 
hayan confiado a la entidad de crédito valores o instrumentos financieros será independiente 
del anterior, y alcanzará, como máximo, la cuantía de 100.000 euros (antes, 20.000 euros). 
Cabe recordar que esas garantías se aplicarán por depositante o inversor, sea persona natural 
o jurídica, y cualesquiera que sean el número y clase de depósitos de efectivo o de los valores 
e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad. Dicho límite se 
aplicará también a los depositantes o inversores titulares de depósitos o de valores o instru-
mentos financieros de importe superior al máximo garantizado. 
En cuanto a los sistemas de indemnización de los inversores, el importe garantizado que los 
inversores hayan confiando a las empresas de servicios de inversión tendrá como límite cuan-
titativo 100.000 euros (antes, 20.000 euros).
El Real Decreto Ley 9/2008, de 28 de noviembre (BOE del 2 de diciembre), aprueba la crea-
ción del Fondo Estatal de Inversión Local, y del Fondo Especial del Estado para la Dinamiza-
ción de la Economía y del Empleo, que conlleva la aprobación de créditos extraordinarios por 
un total de 11 mm de euros con cargo al ejercicio presupuestario de 2008, de los cuales 8 mm 
corresponden al primer fondo, y los restantes 3 mm al segundo. Ambos fondos se financiarán 
con deuda pública.
El Fondo Estatal de Inversión Local tiene por objeto aumentar la inversión pública en el ámbi-
to municipal mediante la financiación de obras de nueva planificación54 y de ejecución inme-
diata55 a partir del año 2009 que sean competencia de las propias entidades locales. En 
concreto, la financiación estará dirigida hacia proyectos que conlleven mejoras en las dotacio-
nes municipales de infraestructuras, tanto productivas como de utilidad social. 
Los ayuntamientos podrán obtener recursos del Fondo hasta el importe máximo que se de-
termine en función del criterio objetivo de la población registrada en los padrones municipa-
les56, siendo el plazo de solicitud entre el 10 de diciembre de 2008 y el 24 de enero de 
2009.
El Fondo estará sujeto a un estricto control, tanto por la Dirección General de Cooperación 
Local como por la Intervención General de la Administración del Estado. La administración, 
gestión y dirección del Fondo corresponderán al Ministerio de Administraciones Públicas, a 
través de la Dirección General de Cooperación Local adscrita a dicho Ministerio.
Respecto al Fondo Especial del Estado para la Dinamización de la Economía y del Empleo, 
tiene por objeto financiar actuaciones de inmediata ejecución, en el ámbito de determinados 
NUEVOS IMPORTES 
GARANTIZADOS POR LOS 
SISTEMAS DE GARANTÍA DE 
DEPOSITANTES E INVERSORES 
FONDO ESTATAL DE INVERSIÓN 
LOCAL Y FONDO ESPECIAL DEL 
ESTADO PARA LA DINAMIZACIÓN 
DE LA ECONOMÍA Y DEL EMPLEO
54. Se entiende que son obras de nueva planificación aquellas cuya ejecución no esté prevista en el presupuesto de la 
entidad para el año 2009. 55. Se consideran obras de ejecución inmediata aquellas cuya licitación comience antes de 
que transcurra un mes desde la publicación en la página web del Ministerio de Administraciones Públicas de la resolu-
ción de autorización para su financiación por el Fondo. 56. El Ministerio de Administraciones Públicas hará pública de 
manera inmediata la relación de ayuntamientos, con indicación de sus respectivos habitantes y de la inversión máxima 
que se ha de realizar con cargo al Fondo. 
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sectores productivos estratégicos, para el desarrollo de proyectos con alto impacto en el 
mantenimiento y creación de empleo. A tal efecto, se ha publicado la Orden EHA/3566/2008, 
de 9 de diciembre (BOE del 10), por la que se hace público el Acuerdo del Consejo de Minis-
tros de 5 de diciembre de 2008, por el que se aprueban el destino del Fondo y su distribución 
por departamentos ministeriales. En particular, se destinan a determinadas finalidades como: 
actuaciones de I+D+i; actuaciones en el sector de automoción; actuaciones medioambienta-
les, o la construcción, adecuación, rehabilitación y mejora de edificios públicos, rehabilitación 
de viviendas y de espacios urbanos. 
Finalmente, se ha publicado la Resolución de 9 de diciembre de 2008 (BOE del 10), de la 
Secretaría de Estado de Cooperación Territorial, por la que se aprueban el modelo para la 
presentación de solicitudes, las condiciones para la tramitación y la justificación de los recur-
sos librados con cargo al Fondo Estatal de Inversión Local, y se aprueban créditos extraordi-
narios para atender a su financiación. 
Como consecuencia de la ralentización de la actividad económica y del aumento del desem-
pleo en los últimos meses, se han publicado el Real Decreto 1975/2008, de 28 de noviembre 
(BOE de 2 de diciembre), sobre las medidas urgentes que se deben adoptar en materia eco-
nómica, fiscal, de empleo y de acceso a la vivienda, y el Real Decreto Ley 10/2008, de 12 de 
diciembre (BOE del 13), por el que se adoptan medidas financieras para la mejora de la liqui-
dez de las pequeñas y medianas empresas, y otras medidas adicionales.
Desde el punto de vista económico y financiero, las más relevantes se han agrupado en las 
siguientes.
El Real Decreto 1975/2008 regula las condiciones para que determinados colectivos puedan 
acceder a una moratoria temporal y parcial en el pago de sus hipotecas. En concreto, esta 
norma es aplicable a los deudores de préstamos hipotecarios para la adquisición de vivienda 
habitual, concertados con anterioridad al 1 de septiembre de 2008, por importe inferior a 
170.000 euros, y que, con anterioridad al 1 de enero de 2010, se encuentren, entre otras, en 
alguna de las siguientes situaciones: 
a) Trabajadores por cuenta ajena en situación de desempleo y que se encuentren 
en esta situación, al menos, durante los tres meses inmediatamente anteriores a 
la solicitud, teniendo derecho a prestaciones por desempleo. 
b) Trabajadores por cuenta propia que se hayan visto obligados a cesar en su acti-
vidad económica, manteniéndose en esa situación de cese durante un período 
mínimo de tres meses. 
La moratoria del pago de la hipoteca cubrirá un máximo del 50% del importe de las cuotas 
mensuales que se devenguen por el préstamo hipotecario entre el 1 de enero de 2009 y el 31 
de diciembre de 2010, con un límite máximo de 500 euros mensuales. Las cantidades apla-
zadas se compensarán a partir de 1 de enero de 2011 mediante su prorrateo entre las men-
sualidades que resten para la satisfacción total del préstamo hipotecario, con un límite máxi-
mo de 10 años. La aplicación de esta medida exigirá el previo acuerdo entre el interesado y la 
entidad de crédito acreedora.
El citado Real Decreto 1975/2008 contiene un paquete de medidas en materia tributaria des-
tinadas a mejorar, con carácter extraordinario y temporal, los beneficios fiscales de los que 
disfrutan los titulares de cuentas de ahorro vivienda y los propietarios de viviendas que estén 
OTRAS MEDIDAS 
COMPLEMENTARIAS EN MATERIA 
ECONÓMICA Y FINANCIERA
Moratoria en el pago de los 
préstamos hipotecarios
Medidas de carácter fiscal
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soportando créditos hipotecarios o que hayan decidido transmitirlas para adquirir una nueva 
de uso habitual. 
En primer lugar, se amplía el plazo para transmitir la vivienda habitual a efectos de la exención 
por reinversión, en aquellos casos en los que se haya adquirido una nueva vivienda entre los 
ejercicios 2006 y 2008, previamente a la transmisión de su vivienda habitual, de forma que el 
plazo anteriormente establecido de dos años se ampliará hasta el día 31 de diciembre de 
2010.
En segundo lugar, las cuentas vivienda que durante 2008 hayan alcanzado los cuatro años de 
antigüedad, y que, por tanto, deberían destinarse a la adquisición o rehabilitación de la vivien-
da habitual para no perder los beneficios fiscales, ahora podrán ser utilizadas para esa finali-
dad hasta el día 31 de diciembre de 2010, sin que ello implique la pérdida del derecho a la 
deducción por inversión en vivienda habitual. 
No obstante, las nuevas cantidades que se depositen en las cuentas vivienda, una vez trans-
curridos los cuatro años desde su apertura, no darán derecho a deducción por inversión en 
vivienda habitual.
El Real Decreto Ley 10/2008 aprueba la concesión de un crédito del Estado al ICO por un 
importe máximo de 5.000 millones de euros, cuya finalidad será la creación y puesta en mar-
cha de una nueva línea de mediación para atender las necesidades de financiación de capital 
circulante de las pequeñas y medianas empresas que, siendo solventes y viables, estén so-
metidas a una situación transitoria de restricción de crédito. Dichos fondos se financiarán con 
deuda pública. 
Para cubrir las nuevas líneas de financiación previstas, el límite de endeudamiento que se 
prevé para el ICO en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el año 2009 se incre-
mentará adicionalmente en 15 mm de euros. 
Por otro lado, el Real Decreto Ley aborda otras medidas complementarias que afectan al or-
denamiento jurídico mercantil. Así, la norma suspende durante dos años, a partir del 13 de 
diciembre, fecha de entrada en vigor del Real Decreto, el actual régimen societario aplicable 
para las reducciones obligatorias de capital de las sociedades anónimas, y para las disolucio-
nes de sociedades anónimas y de responsabilidad limitada57 que fueran como consecuencia 
de pérdidas derivadas únicamente del inmovilizado material, de las inversiones inmobiliarias y de 
las existencias. 
Otra de las modificaciones del ordenamiento mercantil es la referente a la consideración 
de patrimonio neto a efectos de la distribución de beneficios, de la reducción obligatoria de 
capital social y de la disolución obligatoria por pérdidas. En este sentido, entre las parti-
das que lo integran se excluirán los ajustes por cambios de valor originados en operacio-
nes de cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 
Líneas de financiación de capital 
circulante de pequeñas
y medianas empresas
57. Conforme a la doctrina mercantil, la reducción del capital es obligatoria para las sociedades anónimas cuando las 
pérdidas hayan disminuido su patrimonio neto por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital social, y hu-
biere transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el patrimonio neto. Asimismo, es causa de disolución de las 
sociedades anónimas y de responsabilidad limitada la existencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto en 
una cantidad inferior a la mitad del capital social. Véanse el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, apro-
bado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de 
Responsabilidad Limitada. 
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Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 2/2008, de 23 de diciembre 
(BOE del 24), de Presupuestos Generales del Estado para el año 2009.
Desde el punto de vista de la regulación financiera, se destacan los siguientes apartados de 
carácter monetario, financiero y fiscal. 
En materia de deuda del Estado, se autoriza al Gobierno para que incremente el saldo vivo de 
la deuda del Estado durante 2009, con la limitación de que dicho saldo no supere el corres-
pondiente a primeros de año en más de 29.930 millones de euros (7.924 millones de euros 
fue la limitación del presupuesto anterior), permitiéndose que dicho límite sea sobrepasado 
durante el curso del ejercicio, previa autorización del Ministerio de Economía y Hacienda y 
estableciendo los supuestos en que quedará automáticamente revisado.
En lo relativo a los avales del Estado, merece especial mención la autorización de avales pú-
blicos para garantizar valores de renta fija emitidos por fondos de titulización de activos, orien-
tados a mejorar la financiación de la actividad productiva empresarial, para lo cual se estable-
ce una cuantía de 3 mm de euros (800 millones de euros fue la autorización del presupuesto 
anterior).
Por lo que se refiere al IRPF, no se contempla la deflactación de la tarifa del impuesto como 
en ejercicios anteriores. Cabe reseñar la modificación de las normas aplicables en la tributa-
ción conjunta con el fin de que el importe que ha de computar como mínimo del contribuyente 
(fijado en 5.151 euros anuales por contribuyente) sea el mismo en tributación individual y con-
junta, con efectos desde el 1 de enero de 2008. 
Por otra parte, se eleva de 10.000 euros a 11.200 euros el límite excluyente de la obligación 
de declarar aplicable a los rendimientos íntegros del trabajo cuando se perciban de varios 
pagadores, como consecuencia de la incorporación de la nueva deducción por obtención de 
rendimientos del trabajo o de actividades económicas58. 
Por otro lado, se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que 
afectan a determinados contribuyentes con la actual Ley del IRPF, regulada por la Ley 35/2006, 
de 28 de noviembre. La primera establece para el año 2008 una compensación fiscal por 
deducción en adquisición de vivienda habitual para los contribuyentes que han adquirido su 
vivienda habitual con anterioridad al 20 de enero de 2006, equivalente a la diferencia entre la 
deducción resultante de la aplicación de la anterior normativa de IRPF (recogida en el Real 
Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo59), que estuvo vigente hasta finales de 2006, y la 
que se obtendría con la nueva Ley60. 
La segunda compensación fiscal afectará a los perceptores de determinados rendimientos del 
capital mobiliario con período de generación superior a dos años en 2008. Por un lado, a los 
rendimientos del capital mobiliario obtenidos por la cesión a terceros de capitales propios 
procedentes de instrumentos financieros contratados con anterioridad al 20 de enero de 
Presupuestos Generales 
del Estado para el año 
2009
58. Regulada en el artículo 80 bis de la Ley del IRPF y que fue incorporada por el Real Decreto Ley 2/2008, de 21 de 
abril, que establecía que los contribuyentes que obtengan rendimientos del trabajo o rendimientos de actividades eco-
nómicas se deducirán 400 euros anuales. 59. Véase «Regulación financiera: primer trimestre de 2004», Boletín Econó-
mico, abril de 2004, Banco de España, pp. 94 y 95. 60. Durante 2008 se puede deducir, en términos generales, el 15% 
de las cantidades satisfechas por la adquisición o rehabilitación de la vivienda habitual, con un máximo de 9.015,18 
euros anuales; mientras que en 2006, aunque se establecía la misma deducción en términos generales, cuando la ad-
quisición se hacía con financiación ajena, en los dos años siguientes a la adquisición la deducción era del 25% sobre los 
primeros 4.507,59 euros y del 15% sobre el exceso hasta 9.015,18 euros. Con posterioridad, los porcentajes anteriores 
eran del 20% y del 15%, respectivamente.
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2006, se les aplicará una reducción del 40%, al igual que se hacía con la anterior Ley del IRPF. 
Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en forma de capital diferido proceden-
tes de seguros de vida o invalidez contratados con anterioridad al 20 de enero de 2006, se 
aplicará una reducción del 40% o 75%, tal como estaba previsto en la anterior Ley del IRPF.
Para las transmisiones de bienes inmuebles no afectos a actividades económicas, se incluye 
la actualización de los coeficientes correctores del valor de adquisición al 2%.
Por lo que se refiere al Impuesto de Sociedades, se incluye la actualización de los coeficientes 
aplicables a los activos inmobiliarios, que permite corregir la depreciación monetaria en los 
supuestos de transmisión. Además, se recoge la forma de determinar los pagos fraccionados 
del Impuesto durante el ejercicio 2009. 
En materia de tributos locales, se actualizan los valores catastrales de los bienes inmuebles en 
un 2%.
Otras medidas de índole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de demora, 
que se mantienen, respectivamente, en el 5,5% y el 7%.
12.1.2009.
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   de los hogares     de las AAPP   de capital fijo       nacional      de bienes y     de bienes y   PIB pm precios 
  y de las ISFLSH       servicios      servicios   corrientes (g) 
   Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona 
   España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del 
   euro    euro    euro    euro    euro    euro    euro    euro 
     (b)     (c)     (d)      (e)     (f)     (f)
05 3,6 1,8 4,2 1,8 5,5 1,5 7,0 3,4 5,1 1,9 2,5 5,2 7,7 5,8 909 8 057 
06 3,9 3,0 3,9 2,0 4,6 1,9 7,1 5,8 5,1 2,8 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8 458 













 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000) y Eurostat.
 a. España: elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002); zona del euro: elaborado según el
 SEC95.  b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el 
 resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.  c. Zona del euro, consumo privado.
 d. Zona del euro, consumo público.  e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
 f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
 g. Miles de millones de euros.
05 IV 3,8 2,1 4,1 1,6 5,7 1,6 7,6 4,7 5,2 2,1 3,7 6,0 8,7 6,4 234 2 048 
06 I 3,8 2,7 4,1 2,0 4,9 2,2 7,4 4,9 5,2 2,7 6,7 9,1 11,2 9,8 239 2 072 
     II 3,9 3,0 3,9 2,0 4,3 1,5 6,9 6,3 5,0 3,0 7,4 8,6 10,4 8,3 243 2 106 
     III 4,0 2,9 3,7 1,8 4,6 1,6 7,8 5,6 5,2 2,9 5,6 6,9 9,6 7,6 248 2 127 
     IV 3,9 3,3 3,9 2,4 4,5 2,3 6,5 6,3 4,9 3,3 7,2 9,4 10,0 7,6 252 2 153 
07 I 4,0 3,2 3,8 1,6 5,3 2,3 6,6 6,5 4,8 3,2 3,3 6,7 6,1 6,1 257 2 194 
     II 3,9 2,6 4,1 1,8 5,0 2,3 5,8 3,5 4,6 2,6 3,9 6,0 6,2 5,3 261 2 218 
     III 3,6 2,6 3,1 1,8 4,8 2,4 4,6 3,6 3,7 2,6 8,2 7,2 7,6 6,3 264 2 241 
     IV 3,2 2,1 2,9 1,2 4,4 2,1 4,5 3,2 3,6 2,1 4,0 3,9 4,9 3,8 268 2 257 
08 I 2,6 2,1 2,1 1,2 3,6 1,4 2,8 3,7 2,6 2,1 4,4 5,3 4,0 4,2 272 2 292 
     II 1,8 1,4 1,1 0,4 4,9 2,0 -0,2 2,5 1,4 1,4 4,2 3,9 2,4 3,0 274 2 306 
     III 0,9 0,6 0,1 -0,0 5,9 2,3 -3,2 0,9 0,1 0,6 1,5 2,4 -1,1 2,5 276 2 312 
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   PIB. DEMANDA INTERNA
   Tasas de variación interanual






































   PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
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1.2.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
        ESPAÑA: DETALLE (a)
Tasas de variación interanual
             Formación bruta      Exportación de bienes y servicios       Importación de bienes y servicios      Pro memoria
             de capital fijo
   Variación     Consumo     Consumo
      de   final de no    final de
   Total   Bienes de   Construc-      Otros   existencias    Total    Bienes   residentes   Servicios     Total    Bienes   residentes   Servicios    Demanda     PIB 
   equipo      ción    productos      (b)       en   en el resto     nacional
  territorio    del mundo    (b) (c)
   económico 
05 7,0 9,2 6,1 7,1 -0,1 2,5 1,1 2,3 9,5 7,7 7,3 20,6 7,2 5,3 3,6
06 7,1 10,2 5,9 7,1 0,2 6,7 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 5,3 3,9













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000). 
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. aportación al crecimiento del PIB pm.
 c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
05 IV 7,6 11,2 6,2 7,5 -0,1 3,7 3,7 2,0 5,6 8,7 9,0 15,5 5,8 5,4 3,8
06 I 7,4 7,9 6,7 9,0 0,0 6,7 7,3 2,7 8,7 11,2 11,1 3,5 12,9 5,5 3,8
     II 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2 7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 5,2 3,9
     III 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5 5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 5,3 5,5 4,0
     IV 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2 7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 5,2 3,9
07 I 6,6 13,3 5,1 2,4 -0,1 3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 5,3 10,0 9,2 5,1 4,0
     II 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1 3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
     III 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1 8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 5,7 6,1 17,8 3,9 3,6
     IV 4,5 7,1 2,9 6,0 -0,0 4,0 4,6 0,4 5,2 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
08 I 2,8 5,7 0,4 6,6 0,1 4,4 4,1 -0,2 9,8 4,0 4,7 2,7 1,2 2,8 2,6
     II -0,2 2,2 -2,3 3,7 -0,0 4,2 4,7 -1,0 6,7 2,4 2,9 -4,6 1,6 1,5 1,8
     III -3,2 -0,6 -6,4 3,5 -0,1 1,5 3,0 -3,9 0,4 -1,1 -1,0 -1,6 -1,6 0,1 0,9
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1.3.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
          Ramas de los servicios
   Producto      Ramas      Ramas       Ramas    Impuestos      Otros
   interior     agraria   energéticas   industriales   Construcción      IVA que      netos    impuestos 
   bruto a        y      Total    Servicios    Servicios    grava los      sobre      netos
  precios de     pesquera        de      no de    productos    productos    sobre los 
    mercado     mercado     mercado    importados    productos 
05 3,6 -8,2 1,2 1,1 5,2 4,3 4,3 3,9 5,5 4,9 7,3
06 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000).
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
05 IV 3,8 -9,4 -0,1 2,5 5,5 3,7 3,8 3,6 5,4 8,1 16,1
06 I 3,8 -0,8 0,7 0,7 5,7 4,4 4,5 3,9 5,2 11,3 3,2
     II 3,9 2,9 -0,9 2,1 5,4 4,3 4,3 4,3 4,2 7,1 3,4
     III 4,0 -0,5 0,3 2,5 5,2 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
     IV 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4,2 4,1 4,4 3,7 4,8 4,9
07 I 4,0 4,6 0,2 4,1 3,8 4,5 4,6 4,2 3,3 2,7 -0,9
     II 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
     III 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 5,4 -0,1
     IV 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08 I 2,6 2,7 1,8 -0,1 1,5 3,9 3,8 4,4 1,3 -1,3 -1,8
     II 1,8 1,9 4,4 -2,7 -2,1 3,6 3,3 4,8 0,9 -5,1 -1,2
     III 0,9 0,6 2,9 -3,4 -5,0 3,0 2,4 5,3 -0,1 -14,2 0,2
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1.4.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLÍCITOS. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
                                  Componentes de la demanda                         Ramas de actividad
 Formación bruta de capital fijo
           De los que 
  Producto
   Consumo   interior 
   final   Consumo  Bienes de  Construc-    Otros  Exportación  Importación    bruto     Ramas     Ramas   Servicios
   de los    final    equipo    ción-  productos  de bienes   de bienes  a precios   agraria    Ramas   Ramas   Construc-    de los     de
   hogares   de las       y       y      de       y  Energéti-  Industri-     ción   servicios   mercado 
  y de las    AAPP   servicios   servicios   mercado   pesquera     cas    ales
   ISFLSH 
     (b)
05 3,4 3,7 2,7 7,5 4,7 4,3 3,7 4,3 3,5 10,8 3,4 10,8 2,9 2,7
06 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0 3,8 4,0 -5,3 1,2 4,1 8,0 3,1 2,8













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000). 
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
    que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.
05 IV 3,9 3,8 2,9 7,2 4,5 4,1 4,1 4,4 5,0 11,4 3,6 11,2 3,4 3,3
06 I 3,8 3,9 2,7 8,3 5,2 4,6 5,4 4,3 -6,8 5,7 3,4 9,3 2,9 2,7
     II 3,7 3,9 2,4 8,4 5,5 4,2 5,5 4,1 -3,9 3,5 4,1 9,3 3,5 3,4
     III 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7 2,7 4,1 -3,7 -1,2 4,6 7,8 3,1 2,9
     IV 2,9 3,3 1,4 4,9 4,1 3,7 2,0 3,8 -6,6 -2,9 4,1 5,8 2,8 2,5
07 I 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0 1,7 3,5 -3,5 -1,0 3,6 5,4 3,0 2,8
     II 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8 0,7 3,3 0,7 0,1 3,3 4,7 2,9 2,7
     III 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1 2,0 3,0 7,6 4,7 3,0 4,5 3,3 3,1
     IV 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 1,7 4,1 3,0 11,8 7,5 4,0 5,2 3,9 3,9
08 I 4,3 3,8 2,4 2,6 2,9 2,8 4,4 3,2 11,6 12,8 5,7 4,8 4,2 4,3
     II 4,4 3,8 1,8 2,6 1,6 3,0 4,5 3,3 13,6 17,9 6,7 4,4 4,9 5,2
     III 4,6 4,0 2,1 2,8 1,2 4,6 5,8 3,4 7,1 18,8 7,0 4,0 5,0 5,3
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2.1.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Tasas de variación interanual
      OCDE       UE 27     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 2,7 2,0 1,8 0,9 3,6 2,9 1,9 0,7 1,9 2,1
06 3,2 3,2 3,0 3,2 3,9 2,8 2,4 1,9 2,0 2,8
07 2,7 2,9 2,6 2,6 3,7 2,0 2,1 1,4 2,4 3,0
 FUENTES: BCE, INE y OCDE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
05 III 2,8 2,2 2,0 1,4 3,4 3,0 2,0 0,7 2,2 2,1
     IV 2,9 2,3 2,1 1,6 3,8 2,7 1,7 1,0 2,9 2,0
06 I 3,3 2,9 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 1,8 2,2 2,7
     II 3,4 3,2 3,0 3,0 3,9 3,2 2,8 1,7 2,0 2,7
     III 3,0 3,2 2,9 3,2 4,0 2,4 2,2 1,6 1,8 2,8
     IV 3,0 3,5 3,3 4,1 3,9 2,4 2,3 2,5 2,1 3,2
07 I 2,6 3,3 3,2 3,7 4,0 1,3 2,1 2,1 3,2 2,8
     II 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,7 1,7 2,2 3,0
     III 2,9 2,9 2,6 2,4 3,6 2,8 2,4 1,6 2,1 3,3
     IV 2,6 2,5 2,1 1,7 3,2 2,3 2,2 0,1 2,0 3,0
08 I 2,5 2,3 2,1 2,7 2,6 2,5 2,0 0,4 1,4 2,6
     II 1,9 1,7 1,4 1,9 1,8 2,1 1,2 -0,2 0,6 1,7
     III ... 0,8 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 -0,9 -0,3 0,3
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2.2.  TASAS DE PARO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
 FUENTES: BCE y OCDE.
Porcentajes
      OCDE       UE 27     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 6,8 8,9 8,9 10,6 9,2 5,1 9,3 7,7 4,4 4,8
06 6,3 8,2 8,3 9,8 8,5 4,6 9,2 6,8 4,1 5,4
07 5,8 7,1 7,4 8,4 8,3 4,6 8,3 6,1 3,8 5,3
07 Jun 5,8 7,1 7,4 8,4 8,1 4,6 8,3 5,9 3,7 5,3
     Jul 5,8 7,1 7,4 8,4 8,2 4,7 8,3 6,2 3,6 5,3
     Ago 5,8 7,1 7,4 8,3 8,4 4,7 8,2 6,2 3,8 5,3
     Sep 5,8 7,0 7,3 8,2 8,4 4,7 8,1 6,2 4,1 5,2
     Oct 5,8 6,9 7,3 8,1 8,5 4,8 8,0 6,4 4,0 5,1
     Nov 5,7 6,9 7,2 8,0 8,6 4,7 7,8 6,4 3,8 5,0
     Dic 5,8 6,8 7,2 7,9 8,7 5,0 7,7 6,4 3,8 5,1
08 Ene 5,7 6,8 7,2 7,7 9,0 4,9 7,7 6,7 3,8 5,1
     Feb 5,7 6,8 7,2 7,6 9,3 4,8 7,6 6,7 3,9 5,1
     Mar 5,8 6,8 7,2 7,5 9,5 5,1 7,6 6,7 3,8 5,2
     Abr 5,8 6,8 7,3 7,4 10,1 5,0 7,7 6,8 4,0 5,2
     May 6,0 6,9 7,4 7,4 10,6 5,5 7,7 6,8 4,0 5,4
     Jun 6,0 6,9 7,4 7,4 10,9 5,5 7,7 6,8 4,1 5,5
     Jul 6,1 6,9 7,4 7,3 11,3 5,7 7,7 6,7 4,0 5,7
     Ago 6,2 7,0 7,5 7,2 11,6 6,1 7,7 6,7 4,2 5,8
     Sep 6,3 7,0 7,6 7,2 12,1 6,1 7,8 6,7 4,0 5,9
     Oct 6,4 7,1 7,7 7,1 12,8 6,5 7,8 ... 3,7 ...
     Nov 6,5 7,2 7,8 7,1 13,4 6,7 7,9 ... 4,0 ...
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2.3.  PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL (a)
 FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.15.
 a. Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
Tasas de variación interanual
      OCDE        UE 27     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
     (Total)       euro      de América
04 2,4 2,3 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,6 2,3 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,7 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
07 Jul 2,1 2,0 1,8 2,0 2,3 2,4 1,2 1,7 - 1,9
     Ago 1,9 1,9 1,7 2,0 2,2 1,9 1,3 1,7 -0,2 1,7
     Sep 2,4 2,3 2,1 2,7 2,7 2,8 1,6 1,7 -0,2 1,7
     Oct 2,9 2,7 2,6 2,7 3,6 3,5 2,1 2,3 0,3 2,0
     Nov 3,5 3,1 3,1 3,3 4,1 4,4 2,6 2,6 0,6 2,1
     Dic 3,4 3,2 3,1 3,1 4,3 4,1 2,8 2,8 0,7 2,1
08 Ene 3,5 3,4 3,2 2,9 4,4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
     Feb 3,4 3,5 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
     Mar 3,6 3,7 3,6 3,3 4,6 3,9 3,5 3,6 1,2 2,4
     Abr 3,5 3,6 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
     May 3,9 4,0 3,7 3,1 4,7 4,1 3,7 3,7 1,3 3,3
     Jun 4,4 4,2 4,0 3,4 5,1 5,0 4,0 4,0 2,0 3,8
     Jul 4,9 4,4 4,0 3,5 5,3 5,5 4,0 4,0 2,3 4,4
     Ago 4,7 4,3 3,8 3,3 4,9 5,4 3,5 4,2 2,1 4,8
     Sep 4,5 4,2 3,6 3,0 4,6 5,0 3,3 3,9 2,1 5,2
     Oct 3,8 3,7 3,2 2,5 3,6 3,7 3,0 3,6 1,7 4,5
     Nov 2,3 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 4,1
     Dic ... 2,2 1,6 1,1 1,5 ... 1,2 2,4 ... ...
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2.4.  TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
        DEL EURO, DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONÉS
 FUENTES: BCE y BE.
 a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderación a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999),  de
 las variaciones de la cotización al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupación.
  La caída del índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
 b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada área-país (relación entre el índice de precios del área-país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo
 nominal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha área-país.
Media de cifras diarias
Índices del tipo de cambio Índices del tipo de cambio efectivo real
           Tipos de cambio  efectivo nominal frente a países                frente a los países desarrollados
 desarrollados. Base 1999 I = 100 (a)                       Base 1999 I = 100 (b)
Dólar       Yen      Yen     Euro Dólar      Yen     Con precios de consumo    Con precios industriales
   estadou-     japonés    japonés    estadou-    japonés
   nidense       por    por dólar    nidense
     por    ecu/euro    estadou-    Euro Dólar     Yen    Euro Dólar     Yen
   ecu/euro    nidense    estadou-   japonés    estadou-   japonés
   nidense nidense
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,8 93,9 104,6 94,8 76,5 103,3 96,4 77,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 107,2 92,7 72,0
08 1,4707 152,31 103,36 112,7 78,2 99,8 112,7 87,1 76,3 110,0 90,3 77,4
07 E-D 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 107,2 92,7 72,0
08 E-D 1,4707 152,31 103,36 112,7 78,2 99,8 112,7 87,1 76,3 110,0 90,3 77,4
07 Oct 1,4227 164,95 115,94 109,4 78,3 88,4 110,1 86,8 70,2 109,0 89,2 71,4
     Nov 1,4684 162,89 110,95 111,0 76,3 91,2 111,8 84,9 71,9 110,2 88,1 72,9
     Dic 1,4570 163,55 112,26 111,2 77,9 90,8 111,8 86,4 71,6 110,3 88,9 72,8
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,0 77,1 94,3 112,4 86,2 74,2 110,7 88,3 75,3
     Feb 1,4748 157,97 107,12 111,8 76,7 94,7 112,0 85,6 74,1 110,7 88,0 75,3
     Mar 1,5527 156,59 100,88 114,6 74,0 98,5 115,0 82,9 76,8 113,1 85,9 77,5
     Abr 1,5751 161,56 102,66 116,0 74,4 96,5 116,1 83,5 74,8 114,1 86,3 75,6
     May 1,5557 162,31 104,34 115,5 74,7 95,3 115,5 83,9 73,9 113,1 87,6 74,2
     Jun 1,5553 166,26 106,91 115,4 75,5 93,1 115,3 85,3 72,0 112,5 88,9 72,4
     Jul 1,5770 168,45 106,83 115,8 75,0 92,6 115,3 85,0 71,6 112,4 89,1 72,4
     Ago 1,4975 163,63 109,28 113,5 78,2 92,9 113,1 88,2 72,2 110,2 91,7 73,6
     Sep 1,4370 153,20 106,62 111,6 79,4 97,3 111,2 89,4 75,5 108,0 93,8 76,8
     Oct 1,3322 133,52 100,11 107,6 83,7 108,2 107,6 93,6 84,4 104,2 96,4 86,3
     Nov 1,2732 123,28 96,82 106,8 86,1 114,6 107,0 95,0 89,7 103,2 97,0 92,6
     Dic 1,3449 122,51 91,16 112,0 84,0 119,8 112,3 ... ... 107,5 ... ...
BANCO DE ESPAÑA 15* BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2009 INDICADORES ECONÓMICOS


















ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES
ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES
JAPÓN
   TIPOS DE INTERVENCIÓN 





















   TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES 
.










5  6  7
.
8  9   10
.





2.5.  TIPOS DE INTERVENCIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES
Porcentajes
            Tipos de intervención                             Tipos interbancarios a tres meses
  Zona    Estados Unidos   Japón   Reino    OCDE   UE 15   Zona del  Alemania   España   Estados  Francia  Italia   Japón   Reino 
   del      de América   Unido     euro  Unidos de   Unido 
  euro   América
    Tipo   Fondos
   (a)  descuento  federales    (c)    (d)
    (b)
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 -  - 3,50 -  - 0,01 4,68
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 -  - 5,13 -  - 0,26 4,78
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 -  - 5,24 -  - 0,71 5,93
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
 a. Operaciones principales de financiación.
 b. Desde enero de 2003, primary credit rate.
 c. Tipos de interés de intervención (discount rate).
 d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
07 Jul 4,00 6,25 5,25 0,75 5,75 4,24 4,47 4,22 -  - 5,31 -  - 0,72 5,97
     Ago 4,00 5,75 5,25 0,75 5,75 4,45 4,79 4,54 -  - 5,44 -  - 0,82 6,33
     Sep 4,00 5,25 4,75 0,75 5,75 4,55 4,99 4,74 -  - 5,47 -  - 0,85 6,53
     Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 -  - 5,09 -  - 0,84 6,16
     Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 -  - 4,93 -  - 0,83 6,31
     Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 -  - 4,97 -  - 0,81 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 -  - 3,85 -  - 0,74 5,56
     Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 -  - 3,02 -  - 0,76 5,57
     Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 -  - 2,73 -  - 0,80 5,82
     Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 -  - 2,91 -  - 0,77 5,84
     May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 -  - 2,83 -  - 0,79 5,75
     Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 -  - 2,90 -  - 0,79 5,85
     Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 -  - 2,92 -  - 0,78 5,76
     Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 -  - 2,91 -  - 0,77 5,70
     Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 -  - 3,35 -  - 0,77 5,79
     Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 -  - 4,53 -  - 0,80 6,06
     Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 -  - 2,80 -  - 0,73 4,18
     Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 -  - 2,05 -  - 0,72 3,04
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   RENDIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS 




















   RENDIMIENTO DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS 
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2.6.  RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS EN MERCADOS NACIONALES
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
Porcentajes
      OCDE       UE 15     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 3,58 3,59 3,44 3,38 3,39 4,33 3,41 3,56 1,39 4,47
06 3,99 3,95 3,86 3,78 3,79 4,85 3,80 4,05 1,75 4,55
07 4,12 4,44 4,33 4,23 4,31 4,68 4,30 4,48 1,68 5,08
07 Jul 4,44 4,74 4,63 4,52 4,60 5,07 4,58 4,76 1,89 5,49
     Ago 4,18 4,53 4,43 4,31 4,40 4,74 4,39 4,58 1,65 5,20
     Sep 4,08 4,46 4,37 4,24 4,35 4,56 4,36 4,51 1,61 5,06
     Oct 4,11 4,50 4,40 4,30 4,38 4,58 4,40 4,53 1,66 5,06
     Nov 3,87 4,33 4,25 4,11 4,25 4,22 4,23 4,42 1,51 4,80
     Dic 3,87 4,43 4,38 4,25 4,35 4,13 4,35 4,55 1,53 4,76
08 Ene 3,63 4,24 4,23 4,05 4,18 3,76 4,16 4,41 1,43 4,55
     Feb 3,63 4,21 4,14 3,97 4,14 3,76 4,09 4,36 1,45 4,68
     Mar 3,46 4,13 4,07 3,82 4,12 3,53 4,02 4,39 1,31 4,43
     Abr 3,63 4,33 4,28 4,05 4,31 3,68 4,27 4,54 1,41 4,62
     May 3,82 4,48 4,42 4,22 4,42 3,90 4,40 4,64 1,67 4,86
     Jun 4,07 4,83 4,81 4,55 4,79 4,13 4,73 5,11 1,75 5,17
     Jul 3,98 4,79 4,81 4,51 4,80 4,03 4,70 5,10 1,61 5,02
     Ago 3,79 4,49 4,50 4,22 4,56 3,92 4,39 4,82 1,46 4,67
     Sep 3,67 4,43 4,50 4,11 4,57 3,71 4,36 4,82 1,49 4,54
     Oct 3,66 4,31 4,46 3,90 4,47 3,80 4,19 4,76 1,51 4,52
     Nov 3,46 4,06 4,20 3,59 4,15 3,58 4,00 4,61 1,47 4,14
     Dic 2,77 3,61 3,89 3,06 3,86 2,44 3,54 4,40 1,31 3,36
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   ÍNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
   NO ENERGÉTICAS


















   ÍNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
   NO ENERGÉTICAS, PETRÓLEO Y ORO
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2.7.  MERCADOS INTERNACIONALES.ÍNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS.
        PRECIOS DEL PETRÓLEO Y DEL ORO
 FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
 a. Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
 b. Índice del promedio de los precios en dólares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
 c. Índice del fixing en dólares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
Base 2000 = 100
Índice de precios de materias primas no energéticas (a)        Petróleo             Oro
  En euros            En dólares estadounidenses   Mar Norte 
Dólares
  estadou-    Euros 
      Productos industriales Índice Dólares Índice   nidenses     por 
     (b)    estadou-    (c)   por onza    gramo 
   General   General   Alimentos    nidenses    troy
   Total   Agrícolas   Metales     por
  no alimen-    barril
    ticios
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 445,1 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
07 E-D 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 E-D 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 ... 97,2 312,4 871,4 19,07
07 Nov 134,1 213,1 197,5 233,3 175,7 264,7 323,3 93,1 289,0 806,2 17,65
     Dic 137,1 215,7 212,8 219,5 176,1 243,2 316,7 91,5 287,9 803,2 17,77
08 Ene 142,7 227,1 225,7 228,8 181,9 254,6 321,7 92,4 318,9 889,6 19,42
     Feb 156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 332,0 95,8 330,6 922,3 20,11
     Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 347,1 968,4 20,06
     Abr 151,5 257,9 254,8 261,9 191,4 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
     May 151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
     Jun 155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
     Jul 153,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
     Ago 148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
     Sep 144,3 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
     Oct 124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
     Nov 118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 ... 52,7 272,7 760,9 19,20
     Dic 103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 ... 40,5 291,5 813,1 19,52
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   ÍNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES
























   VENTAS DE AUTOMÓVILES
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
P
.
      Serie representada gráficamente.
.
1  2  3  4
.
5  6  7  8
.
9   10   11   12   13   14   15   16
3.1  INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
        Encuestas de opinión (porcentajes netos)        Matriculaciones y ventas de              Comercio al por menor: índice de ventas
              automóviles
     Pro  Por tipo de
         Consumidores Índice      Pro memoria:              De las    memoria: Índice general    producto (índices      Pro
  de con-     zona del euro                que    zona del deflactados)    memoria:
  fianza     euro    zona del
    del   Matricu-   Ventas      euro. 
Índice    Situa-   Situa-    comer- Índice Índice   laciones     Uso   estima-    Nominal           Del cual    Alimen-    Resto Índice
    de    ción   ción     cio   de con-   de con-   privado    das   Matricu-    tación     (c)    deflac- 
   con-    econó-   econó-   minoris-   fianza   fianza   laciones   Deflac-      (b)      tado 
  fianza    mica   mica     ta   consu-   comer-    tado    Gran- 
  general:   hoga-   midor   cio mi-      (a)     des
   tenden-   res:   norista    super-
    cia   tenden-    ficies
   previs-   cia     (a)
     ta   previs-
  ta
05 -11 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 2,1 1,6 4,4 1,3 3,2 0,1 2,1 1,5
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 5,0 1,6 2,6 0,7 2,2 1,6
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,9 4,8 2,6 1,9 1,3 3,5 0,9
P
A
07 E-D -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,9 4,8 2,6 1,9 1,3 3,5 0,9













 FUENTES: Comisión de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
 a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.
 b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentación y bebidas. Desde enero de 2003, INE.
 c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentación, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
08 Ene -20 -20 -8 -13 -12 -3 -16,7 -22,1 -12,7 -1,3 2,8 -1,7 -1,7 -0,3 -2,4 0,6
     Feb -21 -21 -12 -23 -12 1 1,2 -9,0 0,7 4,7 5,3 0,6 1,3 3,1 -1,1 -0,1
     Mar -19 -17 -10 -26 -12 1 -27,9 -29,4 -28,2 -6,5 -4,5 -8,8 -7,8 -5,2 -11,3 -2,1
     Abr -25 -23 -15 -34 -12 -5 1,4 -1,4 1,5 1,5 4,3 -0,3 -2,4 1,2 -1,2 -2,1
     May -31 -31 -17 -23 -15 -1 -24,0 -28,1 -24,3 -6,8 -0,5 -5,3 -2,5 - -8,6 -0,3
     Jun -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -33,5 -30,8 -9,0 -4,8 -9,9 -11,6 -6,7 -12,0 -2,1
     Jul -39 -38 -28 -26 -20 -9 -26,5 -28,6 -27,4 -8,8 0,8 -4,9 -4,7 -1,2 -7,1 -1,9
     Ago -37 -39 -24 -35 -19 -10 -39,7 -40,0 -41,3 -6,1 -2,8 -7,7 -7,5 -3,9 -10,7 -1,8
     Sep -39 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32,2 -11,6 -1,1 -5,5 -5,7 -3,1 -7,2 -1,7
     Oct -44 -44 -30 -30 -24 -13 -39,0 -38,6 -40,0 -14,7 -3,9 -6,9 -6,9 -3,0 -9,4 -2,4
     Nov -44 -42 -26 -26 -25 -13 -48,7 -47,9 -49,6 -18,4 -8,3 -9,6 -8,1 -5,6 -12,2 ...
     Dic -46 -44 -26 -34 -30 -19 -47,3 -45,6 -49,9 ... ... ... ... ... ... ...
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Tasas de variación anuales
.









3.2.  ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCIÓN). ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
 Nota: La primera previsión se realiza en el otoño del año anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otoño del año en curso, respectivamente; la información correspondiente
 a la realización del año t se obtiene en la primavera del año t+1.
Tasas de variación interanual a precios corrientes
        Realización           Previsión 1.ª            Previsión 2.ª             Previsión 3.ª
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 11 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 7 -6
08 ... 13 19 ...
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   INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)























CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
   INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
P
.
      Serie representada gráficamente.
.
1  2  3  4
.
5  6  7  8  9   10   11   12   13
.
  14
3.3.  CONSTRUCCIÓN. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
        Licencias: superficie a construir     Visados: superficie                            Licitación oficial (presupuesto)
        a construir
              De la cual               De la cual           Total                    Edificación    Consumo 
   aparente 
      de
       No               De la cual   Ingeniería    cemento 
     Total   Residencial   residencial      Total    Acumulada       No      civil
   Vivienda    Vivienda    En el mes   en el año     Total   residencial
  Residencial
   Vivienda
05 7,7 8,4 8,6 4,4 5,3 4,8 18,5 18,5 40,4 14,7 30,2 51,1 10,7 7,3
06 22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33,3 8,5
07 -10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
P
P
07 E-O -4,7 -5,8 -6,0 0,3 -21,8 -24,3 -10,5 -10,5 -14,7 -44,8 -35,0 -1,4 -8,7 1,2

















 FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
07 Jul -18,0 -15,9 -15,1 -26,6 -33,9 -38,1 20,6 7,2 -30,2 -38,8 -52,4 -27,7 44,0 3,9
     Ago -16,5 -16,2 -16,7 -17,9 -36,5 -40,3 -55,8 -3,7 -56,5 -76,8 -79,2 -48,3 -55,6 -2,2
     Sep -26,8 -39,9 -40,6 49,5 -64,2 -66,4 -42,3 -7,2 -50,0 -68,4 -89,5 -40,5 -38,5 -5,2
     Oct -28,5 -29,3 -30,1 -24,9 -27,7 -31,4 -33,3 -10,5 -29,1 -50,3 -54,4 -18,2 -34,8 4,3
     Nov -34,9 -38,1 -38,7 -20,3 -24,6 -25,8 -38,8 -13,4 -39,6 -41,1 -55,7 -39,3 -38,5 -0,5
     Dic -38,2 -48,9 -48,8 15,7 -26,4 -36,2 -28,2 -15,0 -24,5 -60,3 -2,0 2,9 -29,3 -11,4
08 Ene -42,5 -48,8 -47,9 -5,4 -43,8 -47,4 -2,4 -2,4 46,8 35,4 71,2 49,4 -19,1 -7,8
     Feb -39,3 -46,4 -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,0 4,6 -39,9 -32,9 -40,5 -41,3 65,3 -5,1
     Mar -50,6 -51,3 -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,7 27,8 -33,3 -52,0 -64,0 -26,4 135,8 -25,2
     Abr -33,5 -38,7 -40,1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 3,4 126,9 56,5 -2,2
     May -54,8 -59,6 -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,4 -80,3 -70,7 -68,0 -82,5 -61,4 -21,1
     Jun -50,8 -57,6 -56,9 -14,5 -52,3 -59,2 -67,2 -2,3 -59,7 43,8 -47,3 -70,6 -70,5 -33,1
     Jul -50,5 -57,0 -57,5 -20,4 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -23,8
     Ago ... ... ... ... -60,3 -64,5 10,7 -2,4 67,7 253,4 484,0 33,7 -9,6 -30,2
     Sep ... ... ... ... -50,7 -57,5 42,0 0,0 19,0 30,9 231,7 15,8 51,3 -24,8
     Oct ... ... ... ... -56,8 -62,1 -12,6 -1,2 -36,0 -53,2 29,0 -30,7 -3,8 -34,4
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   ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. TOTAL
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)




































   ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. COMPONENTES
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3.4. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
Índice general      Por destino económico de los bienes       Por ramas de actividad                       Pro memoria: zona del euro
   Produc-               Del cual         Por destino económico
    ción y             de los bienes
         Total     Consumo   Inversión    Inter-    Energía    Extrac-    Manufac-   distribu-
   medios     tivas     tureras     ción de
  energía
    Serie        1  eléctrica,     Total    Manufac-     Inter-
   original      T     gas y      turas    Consumo   Inversión     medios
       12     agua   
  
05 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 4,1 1,4 1,5 0,6 3,0 0,9
06 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9 2,4 4,0 1,1 4,0 4,4 2,6 5,9 4,9
07 108,6 2,3 1,8 6,3 1,3 0,7 -1,2 2,5 1,4 3,5 4,0 2,3 6,1 3,9
M P
M P
07 E-N 109,7 2,5 2,1 6,5 1,7 0,3 -0,4 2,8 1,0 3,6 4,3 2,6 6,4 4,1

















 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 1.
07 Ago 81,1 1,6 2,0 5,4 0,3 0,2 3,9 1,8 -0,6 4,6 5,0 4,9 7,6 3,7
     Sep 107,7 -1,3 -3,1 3,2 -2,8 0,8 0,9 -1,5 - 3,4 3,2 1,4 5,5 3,0
     Oct 117,6 4,7 2,6 10,8 3,5 4,1 2,3 4,5 6,6 4,4 4,1 2,1 7,4 3,3
     Nov 113,9 -1,0 -3,2 -0,5 -2,9 8,8 -4,7 -2,4 12,3 2,9 2,3 0,2 5,3 1,7
     Dic 97,2 -0,2 -2,5 4,3 -2,8 4,3 -12,1 -1,0 5,7 1,7 1,5 -0,5 3,4 0,5
08 Ene 108,8 -0,7 0,7 1,9 -3,8 1,5 -3,1 -0,9 1,5 3,2 3,2 1,4 6,6 2,3
     Feb 110,8 4,0 4,5 7,2 0,1 9,9 4,3 3,5 8,8 3,1 2,9 0,8 6,4 2,1
     Mar 102,6 -13,8 -16,8 -14,4 -17,0 3,0 -12,8 -15,6 2,3 1,4 -0,1 -2,0 2,8 0,6
     Abr 114,9 11,8 13,0 20,6 8,6 5,9 10,9 12,4 6,6 4,3 4,7 1,6 8,0 3,0
     May 109,0 -7,6 -9,7 -5,4 -9,4 -0,5 -19,2 -8,3 0,7 -0,3 -0,3 -3,5 2,6 -0,4
     Jun 104,0 -9,7 -9,7 -10,8 -12,8 1,5 -21,2 -10,7 1,6 -0,4 -0,3 -1,4 1,7 -0,9
     Jul 113,3 -1,4 -0,2 3,3 -6,6 2,9 -10,3 -1,8 2,6 -1,1 -1,2 -1,1 -0,1 -1,7
     Ago 72,2 -11,0 -11,1 -15,0 -15,4 1,6 -26,3 -13,2 4,5 -0,6 -0,9 -4,2 0,8 0,1
     Sep 102,6 -4,7 -3,2 -1,4 -9,4 -0,6 -16,2 -5,0 -1,2 -2,5 -2,6 -2,8 -0,7 -3,9
     Oct 104,3 -11,3 -6,4 -12,4 -17,9 -1,4 -16,7 -12,1 -3,7 -5,7 -5,9 -3,8 -5,4 -7,9
     Nov 94,3 -17,2 -12,1 -18,1 -25,9 -3,3 -19,7 -18,7 -4,8 -7,7 -7,9 -4,1 -8,0 -11,2
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3.5.  ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
 FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
 a. Corregidos de variaciones estacionales.
Saldo
                              Industria, sin construcción                     Construcción      Pro memoria: zona del euro 
     Indicador del clima       Tendencia      Industria, sin
   Indica-   Produc-  Tenden-  Cartera  Cartera   Nivel           industrial   Indicador   Nivel   Nivel       construcción   Indicador
  dor del    ción   cia de     de     de     de   del clima    de    de   del clima
   clima    tres    la   pedidos  pedidos   exis-     en la   produc-   contra-     en la 
   indus- últi-   produc-    total   extran-    ten-   Con-   Equi-   In-   Otros   construc-    ción   tación   Produc-  Contra-    Indicador   Cartera   construc-
   trial     mos   ción    jeros    cias    su    po   ter-   sec-     ción     ción   tación       del      de     ción
   meses    mo   me-   tores    clima in-   pedidos 
  dios     dustrial
    (a)    (a)    (a)   (a)    (a)   (a)   (a)    (a) 
05 -4 0 7 -9 -18 12 -2 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -7 -17 -7
06 -2 7 6 -1 -11 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0 1
07 -1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -1
07 E-D -1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -1
08 E-D -17 -16 -8 -24 -21 20 -11 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9 -15 -14
07 Sep -1 6 5 0 -4 8 -4 7 -2 -6 14 17 21 -4 21 3 3 -
     Oct -4 5 3 -5 -3 11 -6 7 -10 -6 1 -10 2 11 14 2 1 -2
     Nov -0 4 8 2 -2 11 -2 9 -5 -1 -10 3 -2 -15 -2 3 2 -4
     Dic -1 -1 7 -2 -5 10 -3 11 -7 -1 -7 10 -1 -10 13 2 - -5
08 Ene -4 -2 5 -2 -8 13 -3 8 -12 -4 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
     Feb -7 -10 1 -6 -7 15 -6 3 -15 -5 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
     Mar -9 -6 -2 -7 -10 16 -6 4 -17 -11 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -9
     Abr -9 -4 -0 -11 -10 15 -6 2 -17 -4 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -12
     May -13 -6 -7 -16 -13 17 -7 -3 -24 -5 -11 23 -10 -9 -26 -2 -5 -9
     Jun -17 -10 -9 -20 -19 23 -12 -2 -29 -3 -11 13 -15 -4 -27 -5 -9 -11
     Jul -16 -16 -5 -29 -19 14 -10 -7 -25 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8 -13 -14
     Ago -18 -10 -8 -25 -20 21 -13 -8 -25 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9 -13 -13
     Sep -22 -20 -11 -33 -27 21 -16 -7 -35 -3 -24 -9 -8 -1 -38 -12 -20 -16
     Oct -27 -20 -16 -37 -32 27 -16 -25 -38 0 -44 -37 -38 -11 -27 -18 -26 -20
     Nov -33 -40 -20 -47 -38 31 -19 -23 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25 -36 -24
     Dic -35 -47 -23 -53 -48 29 -21 -33 -50 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33 -47 -27
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          Total industria         Bienes de consumo         Bienes de inversión         Bienes intermedios          Otros sectores     Pro
     memoria:
    zona del 
   Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la     euro. 
   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   Utiliza- 
    tiva instalada     dad     tiva instalada     dad     tiva instalada     dad     tiva instalada     dad      tiva instalada    dad     ción
   produc-    produc-    produc-    produc-     produc-    de la
    tiva     tiva     tiva     tiva       tiva    capaci- 
   En los    insta-    En los    insta-    En los    insta-    En los    insta-     En los    insta-     dad
    tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada      tres   Prevista     lada    produc- 
últimos últimos últimos últimos últimos     tiva
    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)
       (%)
     (%)      (%)      (%)     (%)      (%)
  
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6 83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
07 I-IV 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 I-IV 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
 FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
06 II 80,5 82,2 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
     III 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
     IV 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,9
07 I 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
     II 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,6
     III 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
     IV 81,1 82,5 5 77,1 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08 I 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,9
     II 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,8
     III 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
     IV 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,6
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3.7.  DIVERSAS ESTADÍSTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
  Viajeros alojados en     Pernoctaciones   Viajeros entrados por fronteras                  Transporte aéreo    Transporte marítimo      Transporte por
       hoteles (a)      efectuadas (a)        ferrocarril
               Pasajeros
    Total   Extranje-     Total   Extranje-     Total   Turistas   Excursio-    Mercan- Pasajeros   Mercan-   Viajeros    Mercan- 
    ros     ros    nistas    En vuelos cías cías cías
    Total    En vuelos   internacio-
  nacionales      nales
05 5,7 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,5
06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,6 1,3 4,6 9,1 9,0 9,2 4,2 5,2 4,7 -1,7 -1,5
P
07 E-N 3,2 3,7 1,8 1,9 2,8 1,4 5,2 9,2 9,3 9,1 4,6 5,6 5,2 -1,5 -1,2













 FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 15.
 a. Desde enero de 2003, para Galicia, información procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisión
 exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la información a todos los días del mes.
07 Ago 3,2 5,1 1,3 3,0 4,4 0,8 9,4 10,5 10,0 10,9 6,7 0,0 8,3 -7,9 -6,6
     Sep 2,4 4,2 0,7 1,3 2,8 0,4 7,3 9,7 8,9 10,3 5,5 0,7 7,5 -4,7 -0,9
     Oct 2,5 3,3 0,4 1,6 0,8 -0,3 2,6 8,4 8,5 8,4 4,9 8,3 4,5 -3,3 2,6
     Nov 8,2 9,3 7,1 6,1 4,8 4,8 4,8 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,0 -6,2
     Dic 2,1 10,3 1,6 7,1 -0,4 0,7 -1,6 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,5 -5,9
08 Ene 3,4 4,7 2,3 3,6 0,2 0,9 -0,7 6,9 6,8 7,1 -1,9 4,8 13,2 -0,0 -4,1
     Feb 7,8 8,4 9,3 9,4 5,5 6,5 4,3 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,5 3,6
     Mar 7,4 5,5 10,0 4,1 6,5 7,4 5,2 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
     Abr -10,4 -1,9 -11,5 -2,2 -2,9 -1,0 -5,7 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 4,1 7,7
     May 6,0 7,6 6,6 6,3 9,2 4,2 18,6 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
     Jun -2,6 -0,7 -2,3 -1,4 0,9 -0,7 3,9 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
     Jul 0,6 2,0 0,9 2,9 -4,4 -8,0 2,2 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
     Ago -0,7 0,1 -0,6 1,1 -0,2 -1,8 1,8 -2,4 -9,7 2,3 5,6 -1,5 -5,1 4,1 -16,9
     Sep -3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,5 -5,9 -4,7 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
     Oct -6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,6 -5,4 -6,0 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 ... ... 0,5 -14,2
     Nov -11,8 -11,3 -10,6 -8,7 -8,0 -11,6 -3,3 ... ... ... ... ... ... 0,3 ...
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4.1.  POBLACIÓN ACTIVA. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
         Población mayor de 16 años                        Población activa
         Variación interanual (b)
   Variación         1     Tasa de
     Miles    interanual       T    actividad   Por tasa de         1
  de personas         4       (%)      Miles      Total  Por población    actividad       T
   (Miles de   de personas         4
    personas)       (a)       (a)   (Miles de    (Miles de   (Miles de
   personas)     personas)    personas)
05 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 37 008 592 1,6 58,33 21 585 699 345 354 3,3
07 37 663 655 1,8 58,92 22 190 605 386 219 2,8
M  
M  
07 I-III 37 585 653 1,8 58,85 22 118 1 828 1 153 676 2,8
08 I-III 38 158 573 1,5 59,69 22 776 1 973 1 027 947 3,0
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 b. Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * variación interanual col. 1. Col. 8 = (Variación interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
06 I 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
     II 36 931 597 1,6 58,30 21 530 691 348 343 3,3
     III 37 065 575 1,6 58,44 21 661 705 336 368 3,4
     IV 37 236 583 1,6 58,58 21 812 657 342 315 3,1
07 I 37 429 629 1,7 58,58 21 925 589 368 221 2,8
     II 37 592 661 1,8 58,86 22 127 597 389 208 2,8
     III 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
     IV 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08 I 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
     II 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
     III 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
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4.2.  OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                               Ocupados                 Parados       Pro memoria:
      zona del euro
                Total              Asalariados             No asalariados
  Variación
  interanual      1     Tasa    Ocupados    Tasa
  Variación   Variación   Variación    Miles de     T      de      de
  interanual       1   interanual       1   interanual       1    personas   (Miles de      4     paro        1     paro
   Miles de     T    Miles de     T    Miles de     T    personas)      (%)      T      (%)
   personas   (Miles de       4    personas   (Miles de       4    personas   (Miles de       4        4
   personas)    personas)    personas)      (a)      (a)
05 18 973 1 002 5,6 15 502 781 5,3 3 471 221 6,8 1 913 -301 -13,6 9,16 1,0 8,87
06 19 748 774 4,1 16 208 706 4,6 3 540 68 2,0 1 837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,28
07 20 356 608 3,1 16 760 552 3,4 3 596 56 1,6 1 834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
M  
M  
07 I-III 20 316 653 3,3 16 721 599 3,7 3 595 54 1,5 1 803 -43 -2,3 8,15 1,8 7,48
08 I-III 20 391 76 0,4 16 806 84 0,5 3 586 -9 -0,2 2 385 582 32,3 10,47 1,2 7,37
 FUENTES: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005) y BCE.
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
06 I 19 400 907 4,9 15 889 912 6,1 3 511 -5 -0,1 1 936 -163 -7,8 9,07 1,4 8,66
     II 19 693 798 4,2 16 112 671 4,3 3 582 127 3,7 1 837 -108 -5,5 8,53 1,8 8,40
     III 19 896 705 3,7 16 366 616 3,9 3 530 88 2,6 1 765 - - 8,15 1,7 8,12
     IV 20 002 688 3,6 16 466 625 3,9 3 536 63 1,8 1 811 -31 -1,7 8,30 1,7 7,93
07 I 20 069 669 3,4 16 515 626 3,9 3 555 44 1,2 1 856 -80 -4,1 8,47 1,8 7,63
     II 20 367 674 3,4 16 779 668 4,1 3 588 6 0,2 1 760 -77 -4,2 7,95 1,7 7,44
     III 20 511 615 3,1 16 870 504 3,1 3 641 111 3,1 1 792 27 1,5 8,03 1,9 7,38
     IV 20 477 475 2,4 16 877 410 2,5 3 600 65 1,8 1 928 117 6,5 8,60 1,8 7,25
08 I 20 402 333 1,7 16 817 303 1,8 3 585 30 0,8 2 174 318 17,1 9,63 1,6 7,23
     II 20 425 58 0,3 16 853 74 0,4 3 572 -16 -0,4 2 382 622 35,3 10,44 1,2 7,38
     III 20 346 -164 -0,8 16 746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2 599 807 45,0 11,33 0,7 7,50
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4.3.  EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual y porcentajes
        Total economía          Agricultura           Industria          Construcción           Servicios   Pro memoria:
   Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupados
    dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-    ramas no
  ralidad   ralidad   ralidad   ralidad   ralidad    agrarias
    (%)     (%)     (%)     (%)     (%)
05 5,6 5,3 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 7,1 7,3 30,3 5,8
06 4,1 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 5,3 31,3 4,6
07 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
M  
M  
07 I-III 3,3 3,7 -6,4 -2,1 2,9 0,1 -0,8 -0,7 -7,0 7,3 8,2 -2,6 4,0 4,1 -9,0 3,4
08 I-III 0,4 0,5 -7,0 -5,1 -5,9 -6,6 0,8 1,0 -5,8 -7,6 -8,7 -8,5 2,3 2,5 -4,9 -0,7
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
 Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 4 y 6.
 Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
06 I 4,9 6,1 33,3 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 23,7 7,3 8,2 56,2 6,3 7,2 30,4 5,4
     II 4,2 4,3 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 4,9 31,6 4,6
     III 3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 4,9 4,8 32,0 4,3
     IV 3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 4,3 4,5 31,0 4,2
07 I 3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
     II 3,4 4,1 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 4,3 4,8 28,4 3,8
     III 3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 4,9 5,5 54,8 4,2 3,7 28,8 3,4
     IV 2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
08 I 1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,7 2,3 3,1 22,0 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,7 27,0 2,1
     II 0,3 0,4 29,4 -4,4 -5,0 54,4 0,9 1,0 21,6 -7,9 -9,3 50,3 2,1 2,4 26,7 0,5
     III -0,8 -0,7 29,5 -4,1 -4,5 52,9 -1,0 -1,1 20,7 -13,0 -14,7 49,4 1,9 2,2 27,6 -0,7
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4.4.  ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACIÓN. ESPAÑA (a)
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                               Asalariados                  Parados 
                Por tipo de contrato                Por duración de jornada               Por duración
      Indefinido             Temporal     Tiempo completo           Tiempo parcial     Menos de un año Más de un año
  Variación   Variación   Variación   Variación
  interanual   interanual    Ratio de   interanual   interanual
     1      1    tempora-      1      1    % sobre     Tasa        1    Tasa      1
  (Miles de    T   (Miles de    T     lidad   (Miles de    T   (Miles de    T   asalaria-    de paro      T   de paro    T
   personas)      4    personas)      4      (%)    personas)      4    personas)      4      dos      (%)        4 (%)      4
     (a) (a)
05 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 5,49 -10,2 2,65 -28,3
06 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 762 7,1 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
M  
M  
07 I-III 762 7,2 -163 -3,0 31,91 475 3,3 72 3,7 12,11 5,00 -1,5 1,96 -9,0
08 I-III 431 3,8 -347 -6,5 29,69 -175 -1,2 15 0,7 12,13 7,04 45,0 2,23 16,9
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
06 I 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 2,8 12,49 5,75 -3,9 2,36 -18,8
     II 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 0,6 12,35 5,14 -3,8 2,21 -14,2
     III 371 3,6 245 4,5 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
     IV 406 3,9 218 4,1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07 I 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 5,4 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
     II 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
     III 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
     IV 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08 I 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
     II 465 4,1 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
     III 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
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4.5.  PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                              Paro registrado                      Contratos      Colocaciones 
              Total    Sin empleo                    Anteriormente empleados         Total  Porcentaje s/total         Total
    anterior 
                             1
                           T
  Variación                               12
    inter- 
    anual      1
   Miles       1         1                 No agrícola    Miles       1   Indefi-  Jornada      De    Miles    T
   de per-   (Miles     T       T    de per-     T    nidos   parcial   duración   de per-      12 
   sonas    de per-       12         12    Total    Agri-    sonas       12    deter-    sonas
    sonas )    cultura    Total   Industria  Construc-  Servicios    minada 
    ción
05 2 070 -44 -2,1 -12,5 -0,6 15,2 -1,1 -1,6 -2,2 -0,8 1 430 5,0 9,03 23,34 90,97 1 391 4,1
06 2 039 -30 -1,5 -0,6 -1,6 7,4 -1,9 -4,0 -4,0 -1,0 1 544 7,9 11,77 23,39 88,23 1 475 6,0
07 2 039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1 552 0,5 11,88 23,90 88,12 1 505 2,0
M  
M  
07 E-D 2 039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1 552 0,5 11,88 23,90 88,12 1 505 2,0
08 E-D 2 540 501 24,6 7,9 26,6 30,6 26,5 17,0 71,1 20,1 1 383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1 358 -9,8
      FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Público de Empleo Estatal (INEM).
      Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
07 Nov 2 094 71 3,5 -4,4 4,5 8,3 4,4 -1,4 16,1 3,7 1 592 -4,1 11,94 25,61 88,06 1 540 -1,2
     Dic 2 130 107 5,3 -2,3 6,2 11,9 6,0 -0,8 19,9 4,8 1 261 -9,0 10,66 25,29 89,34 1 223 -1,7
08 Ene 2 262 179 8,6 -1,0 9,8 20,0 9,4 2,1 27,1 7,9 1 581 -4,3 12,44 21,61 87,56 1 535 -0,3
     Feb 2 315 240 11,6 0,4 12,9 33,5 12,2 3,6 36,1 9,9 1 427 1,3 13,04 22,79 86,96 1 434 5,0
     Mar 2 301 242 11,7 0,4 13,2 18,3 13,0 4,5 44,2 9,4 1 286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1 258 -17,2
     Abr 2 339 315 15,6 -0,5 17,7 22,4 17,5 7,1 52,9 13,6 1 460 5,3 12,97 24,29 87,03 1 416 4,1
     May 2 354 380 19,3 2,3 21,5 23,4 21,4 10,9 63,0 16,3 1 385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1 358 -14,4
     Jun 2 390 425 21,6 3,2 24,0 26,2 23,9 13,5 70,7 17,7 1 419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1 381 -9,7
     Jul 2 427 457 23,2 5,6 25,4 26,8 25,3 15,2 70,7 18,9 1 626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1 580 -6,8
     Ago 2 530 502 24,7 8,1 26,7 27,8 26,7 16,3 71,0 19,9 1 050 -18,4 9,29 24,35 90,71 1 030 -17,5
     Sep 2 625 608 30,1 12,2 32,4 31,4 32,4 22,0 85,6 24,3 1 502 -5,9 11,55 28,59 88,45 1 508 -4,8
     Oct 2 818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 39,4 29,2 99,5 30,2 1 585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1 570 -16,0
     Nov 2 989 895 42,7 22,3 45,1 45,1 45,1 37,1 106,7 34,7 1 163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1 135 -26,3
     Dic 3 129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 49,7 42,8 108,1 38,3 1 118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1 093 -10,6











































INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
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4.6.  CONVENIOS COLECTIVOS. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigración (MTIN), Estadística de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
 a. Datos acumulados.
 b. Hasta el año 2007, incorpora las revisiones por cláusula de salvaguarda. El año 2008 no incorpora tales revisiones.
Miles de personas y porcentajes
      Según mes de                                                                      Según mes de registro
   inicio de efectos
     económicos (a) 
                   Miles de trabajadores afectados (a)                 Incremento salarial medio pactado
   Incre- 
   Miles     mento 
    de      del   Varia- 
  trabaja-    salario   Por re-     Por   ción   Agricul-   Indus-   Construc-  Servicios   Por re-     Por    Total   Agricul-   Indus-   Construc-  Servicios
   dores     medio   visados  firmados    Total   inter-     tura    tria      ción   visados  firmados     tura    tria     ción
  afecta-    pactado   anual
   dos      (%)
     (b)
05 10 756 4,04 5 581 2 800 8 381 580 568 2 418 1 095 4 300 2,87 3,20 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
06 11 119 3,59 6 765 2 156 8 921 540 656 2 445 1 072 4 748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
07 11 286 4,21 5 778 2 634 8 412 -509 510 2 172 475 5 254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
07 Jul 11 030 4,19 5 454 499 5 953 -1 372 400 1 485 34 4 033 2,88 2,90 2,88 3,48 2,85 3,97 2,82
     Ago 11 031 4,19 5 573 809 6 382 -985 403 1 631 34 4 315 2,87 2,86 2,87 3,47 2,85 3,95 2,81
     Sep 11 155 4,19 5 582 1 459 7 041 -725 468 1 958 64 4 552 2,87 2,93 2,89 3,40 2,85 3,74 2,83
     Oct 11 268 4,20 5 607 1 959 7 566 -505 478 2 043 247 4 798 2,87 2,91 2,88 3,39 2,85 3,56 2,81
     Nov 11 283 4,21 5 753 2 456 8 210 -239 478 2 139 385 5 208 2,87 2,93 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
     Dic 11 286 4,21 5 778 2 634 8 412 -509 510 2 172 475 5 254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
08 Ene 8 363 3,48 4 503 5 4 508 1 263 270 1 331 161 2 746 3,27 4,59 3,27 2,91 3,32 3,61 3,27
     Feb 8 370 3,48 5 281 12 5 293 1 271 293 1 462 487 3 052 3,36 3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
     Mar 8 410 3,49 5 601 24 5 624 889 298 1 612 530 3 184 3,38 4,20 3,39 2,94 3,41 3,77 3,35
     Abr 8 692 3,53 6 352 241 6 593 1 851 299 1 954 690 3 650 3,39 4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
     May 8 696 3,53 6 568 408 6 975 2 208 339 1 975 830 3 831 3,43 4,09 3,47 3,10 3,40 3,68 3,49
     Jun 8 736 3,53 6 790 459 7 250 1 662 381 2 028 875 3 966 3,43 4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
     Jul 8 741 3,53 6 825 641 7 466 1 513 381 2 061 895 4 130 3,43 3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
     Ago 8 741 3,53 6 844 809 7 653 1 271 393 2 082 964 4 214 3,43 3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,52
     Sep 8 801 3,55 6 911 1 079 7 990 949 405 2 133 1 013 4 439 3,43 4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
     Oct 8 801 3,55 6 951 1 416 8 367 801 408 2 317 1 022 4 620 3,47 3,80 3,52 3,21 3,37 3,64 3,60
     Nov 8 801 3,55 7 028 1 557 8 585 375 405 2 367 1 056 4 757 3,47 3,82 3,53 3,21 3,37 3,64 3,61
     Dic 8 802 3,55 7 069 1 733 8 802 390 406 2 419 1 070 4 907 3,48 3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
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4.7.  ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL
Tasas de variación interanual
                  Coste laboral                      Coste salarial    Otros  Pro
  costes memoria:
   por zona del 
             Por trabajador y mes    Por hora             Por trabajador y mes   Por hora   traba-   euro. 
   efectiva   efectiva   jador  Coste
    y  laboral 
   mes por hora 
   Total   Industria   Construcción   Servicios    Total   Industria   Construcción   Servicios     (a)
05 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,6
06 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 2,7
M  
M  
07 I-III 4,0 3,3 4,9 4,3 4,5 4,0 3,0 4,7 4,3 4,5 4,1 2,6
08 I-III 5,2 5,0 6,0 5,1 5,7 5,2 5,2 5,7 5,0 5,7 5,0 3,2
 FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
 Nota:    Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
 a. Total economía, excluyendo agricultura, Administración Pública, educación y sanidad.
06 I 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4 1,3
     II 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 7,1 4,9 3,7
     III 3,6 3,6 4,1 3,8 4,0 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 2,6 2,7
     IV 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,8
07 I 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 5,5 4,5 4,6 3,2 2,7
     II 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
     III 4,2 3,0 5,4 4,5 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 5,2 2,6
     IV 4,1 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4,1 5,3 2,8
08 I 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 5,3 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,3
     II 5,3 5,9 6,1 5,0 2,1 5,1 5,1 6,5 4,8 1,9 5,7 1,9
     III 5,1 4,8 6,0 5,1 6,3 5,3 4,8 5,8 5,3 6,5 4,9 3,6
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4.8.  COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
        Pro memoria:
  Costes laborales unitarios       Remuneración por                                  Productividad   costes laborales unitarios
       Total economía          asalariado          manufacturas
          Producto            Empleo
     España     Zona del      España    Zona del      España    Zona del      España     Zona del 
      euro        (b)      euro      euro        (c)       euro
     España    Zona del     España    Zona del        (d)
     euro       (b)      euro
05 3,3 1,1 3,7 1,9 0,4 0,8 3,6 1,8 3,2 1,0 2,5 -1,4
06 3,2 0,9 3,9 2,2 0,7 1,3 3,9 3,0 3,2 1,6 2,7 -0,6













 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España.base 2000) y BCE.
 a. España: elaborado según el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. Empleo equivalente a tiempo completo.
 c. Ramas industriales.
 d. Ramas industriales y energía.
05 IV 3,6 1,2 3,9 2,3 0,2 1,1 3,8 2,1 3,5 1,0 1,8 -1,9
06 I 3,5 0,8 3,9 2,1 0,3 1,3 3,8 2,7 3,4 1,4 3,9 -0,9
     II 3,5 1,1 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,0 3,6 1,8 2,9 -0,4
     III 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,2 4,0 2,9 2,8 1,7 1,9 -0,1
     IV 3,2 0,4 4,1 2,0 0,9 1,6 3,9 3,3 2,9 1,7 2,1 -1,0
07 I 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,4 4,0 3,2 3,2 1,8 0,0 -0,9
     II 2,7 1,5 3,5 2,3 0,7 0,8 3,9 2,6 3,2 1,7 0,0 0,2
     III 3,1 1,6 3,8 2,3 0,7 0,7 3,6 2,6 2,9 1,9 1,1 -1,0
     IV 3,0 2,6 4,1 2,9 1,0 0,3 3,2 2,1 2,2 1,8 3,3 0,3
08 I 3,9 2,6 5,1 3,0 1,2 0,5 2,6 2,1 1,4 1,6 6,1 1,3
     II 4,0 3,2 5,4 3,4 1,3 0,2 1,8 1,4 0,4 1,2 8,5 2,0
     III 3,6 3,6 5,3 3,5 1,7 -0,1 0,9 0,6 -0,8 0,7 7,3 4,7
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5.1. ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA. BASE 2006 = 100
Índices y tasas de variación interanual
                                                             1 Pro memoria: precios
Índice general (100%)                      Tasa de variación interanual (T   )  percibidos por agricultores
                                                             12     (base 2000)
    Bienes
    Serie        1        s/    Alimentos     Alimentos   industria-    Energía    Servicios     IPSEBENE      Serie          1
   original       m      T      T       no    elaborados   les sin original        T
        1        12        dic   elaborados   productos          12
     (a)       (b)      (c)   energéti-
    cos
05 96,6 _ 3,4 3,7 3,3 3,5 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
06 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
M  
M  
 FUENTES: INE, Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
 a. Tasa de variación intermensual no anualizada.
 b. Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
 c. Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. 
07 E-D 102,8 0,3 2,8 1,6 4,8 3,7 0,6 1,8 3,8 2,7 115,6 5,5
08 E-D 107,0 0,1 4,1 1,5 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 ... ...
07 Sep 102,9 0,3 2,7 1,7 4,0 3,7 0,4 2,3 3,7 2,6 112,7 12,1
     Oct 104,2 1,3 3,6 3,0 4,7 6,1 0,4 7,0 3,8 3,1 116,0 13,8
     Nov 105,0 0,7 4,1 3,8 4,9 7,0 0,3 10,7 3,8 3,2 124,6 15,7
     Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 5,5 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
     Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 5,2 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
     Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
     Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
     May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
     Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
     Jul 107,8 -0,5 5,3 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 14,1
     Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
     Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4,1 3,4 110,1 -2,3
     Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 4,1 2,9 106,4 -8,2
     Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7 ... ...
     Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 ... ...
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5.2. ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)
Tasas de variación interanual
Índice general                                                      Bienes   Servicios
                   Alimentos                   Industriales
  
  
   Zona   Zona       Total     Elaborados    No elaborados   No energéticos      Energía
  España     del   España    del    Zona    Zona 
   euro   euro   España     del   España     del 
  Zona    Zona    Zona    euro   Zona    Zona     euro 
  España    del   España     del   España     del   España    del   España     del 
  euro    euro    euro   euro    euro  
  
05 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
06 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
M  
M P
07 E-D 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
08 E-D 4,1 3,3 4,2 3,8 5,7 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 0,8 11,9 10,3 3,9 2,6
P
 FUENTE: Eurostat.
 a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusión de los precios rebajados en los IAPC de
 Italia y España. En el IAPC de España se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
 revisado las series correspondientes al año 2001. Pueden consultarse notas metodológicas más detalladas en la página de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
07 Sep 2,7 2,1 2,1 1,9 3,8 2,7 3,9 3,1 3,7 2,1 1,0 1,5 0,4 1,0 2,3 3,0 3,8 2,5
     Oct 3,6 2,6 3,5 2,6 5,6 3,5 7,0 3,8 4,3 3,1 2,1 2,1 0,4 1,1 7,0 5,5 3,9 2,5
     Nov 4,1 3,1 4,3 3,4 6,3 4,0 8,2 4,6 4,4 3,0 3,0 3,2 0,4 1,1 10,6 9,7 3,9 2,5
     Dic 4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 11,4 9,2 3,9 2,5
08 Ene 4,4 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 5,9 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 13,4 10,6 3,8 2,5
     Feb 4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 5,2 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 0,8 13,2 10,4 3,9 2,4
     Mar 4,6 3,6 4,9 4,1 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 0,9 14,1 11,2 4,1 2,8
     Abr 4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 5,4 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 0,8 13,3 10,8 3,5 2,3
     May 4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 16,5 13,7 3,8 2,5
     Jun 5,1 4,0 5,7 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 0,8 19,1 16,1 3,9 2,5
     Jul 5,3 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 5,7 4,6 0,4 0,5 21,3 17,1 4,0 2,6
     Ago 4,9 3,8 5,4 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 17,5 14,6 4,1 2,7
     Sep 4,6 3,6 4,8 4,4 5,9 5,2 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 0,9 14,8 13,5 4,1 2,6
     Oct 3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
     Nov 2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 0,9 -0,4 0,7 4,0 2,6
     Dic 1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 2,8 -1,5 -0,3 0,4 0,8 -7,1 -3,7 3,8 2,6
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5.3. ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
           General        Consumo        Inversión      Intermedios         Energía                Pro memoria: zona del euro
           (100%)        ( 32,1%)         ( 18,3%)        (31,6%)         (18,0%)
   Total    Consumo  Inversión   Intermedios   Energía
1         1        1       1       1
    Serie     m     T     m     T      m     T     m     T     m     T
   original       1        12       1       12        1       12       1       12       1       12       1        1         1           1         1 
    (b)     (b)      (b)     (b)      (b)     T      T      T       T      T
      12        12        12          12        12 
05 112,7 _ 4,9 _ 2,8 _ 1,9 _ 3,8 _ 14,0 4,1 1,1 1,4 2,9 13,5
06 118,6 _ 5,3 _ 3,0 _ 2,3 _ 6,0 _ 11,0 5,1 1,7 1,4 4,8 13,6
07 122,6 _ 3,3 _ 2,6 _ 3,1 _ 5,8 _ 0,8 2,8 2,3 1,8 4,8 1,8
M P
M P
07 E-N 122,3 _ 3,1 _ 2,4 _ 3,1 _ 5,8 _ -0,1 2,7 2,2 1,8 4,9 1,2

















 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadro 3.
 a. España: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
 b. Tasa de variación intermensual no anualizada.
07 Ago 122,9 0,2 2,3 0,4 2,4 0,1 3,1 0,2 5,4 -0,4 -2,9 1,8 2,4 1,7 4,2 -1,9
     Sep 123,3 0,3 3,4 0,5 3,2 0,2 3,2 0,2 5,4 0,5 0,8 2,7 2,9 1,6 4,1 1,7
     Oct 124,4 0,9 4,7 0,9 4,2 0,1 3,2 0,5 5,3 2,4 6,1 3,3 3,4 1,5 3,9 4,3
     Nov 125,2 0,6 5,4 0,3 4,5 0,1 3,1 - 5,1 2,7 9,8 4,3 3,7 1,5 3,6 8,1
     Dic 125,8 0,5 5,9 0,3 4,8 - 2,9 - 5,0 1,7 11,6 4,4 4,0 1,5 3,5 8,5
08 Ene 127,4 1,3 6,6 1,0 5,4 0,8 2,7 1,6 5,9 1,8 13,3 5,0 4,3 1,4 3,8 10,8
     Feb 128,1 0,5 6,6 0,6 5,4 0,3 2,5 1,2 6,0 -0,4 13,3 5,4 4,3 1,5 4,2 11,6
     Mar 129,2 0,9 6,9 0,4 5,5 0,3 2,3 0,8 6,3 2,4 14,6 5,8 4,7 1,5 4,4 12,6
     Abr 130,2 0,8 7,2 0,3 5,3 0,1 2,3 0,5 6,0 2,3 16,5 6,2 4,6 1,7 4,3 14,4
     May 131,8 1,2 7,9 0,2 5,3 0,1 2,0 0,5 5,9 5,1 21,2 7,1 4,5 1,8 4,3 18,1
     Jun 133,3 1,1 9,0 0,2 5,4 0,1 2,1 0,5 6,3 4,2 25,5 8,0 4,5 2,0 4,9 21,4
     Jul 135,3 1,5 10,3 0,1 5,2 0,2 2,2 1,1 7,3 4,7 30,3 9,2 4,2 2,1 5,8 24,9
     Ago 134,2 -0,8 9,2 0,1 4,9 0,1 2,2 0,3 7,4 -4,1 25,5 8,5 3,8 2,2 6,0 22,7
     Sep 133,3 -0,7 8,1 -0,2 4,2 0,1 2,1 -0,1 7,0 -2,7 21,6 7,9 3,3 2,2 5,8 20,3
     Oct 131,7 -1,2 5,9 -0,4 2,9 0,1 2,1 -1,4 5,0 -2,9 15,2 6,3 2,6 2,2 4,3 15,9
     Nov 128,3 -2,6 2,5 -0,4 2,1 - 2,0 -2,0 2,9 -8,3 2,9 3,4 2,0 2,2 2,7 6,3
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      Serie representada gráficamente.
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5.4. ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 6 y 7.
 a.Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS). 
Tasas de variación interanual
                   Exportaciones / Expediciones                Importaciones / Introducciones
  Bienes   Bienes             Bienes intermedios   Bienes   Bienes             Bienes intermedios
   Total     de     de     de    de
  consumo   capital    Total   consumo   capital 
   Total   Energéticos   No energéticos    Total   Energéticos   No energéticos
05 4,7 1,9 6,3 6,6 34,1 5,0 5,1 1,1 1,0 8,1 26,2 3,5
06 4,8 3,7 3,0 6,1 18,0 5,6 3,4 -0,1 -1,7 6,1 21,5 2,1
07 2,5 2,4 -0,8 3,3 2,0 3,3 1,0 1,2 -2,3 1,6 -1,0 2,9
07 E-O 2,8 2,3 0,1 3,7 -2,0 4,1 0,8 2,0 -1,8 0,8 -4,8 3,2
08 E-O 1,8 1,0 0,5 2,6 33,9 -0,2 4,4 -1,4 1,8 7,2 27,4 -0,7
07 May 3,4 2,3 -2,9 5,4 -6,9 6,4 -2,5 -2,5 -4,1 -2,2 -13,1 1,7
     Jun 4,0 5,1 1,9 3,6 -2,7 4,2 3,1 1,6 -2,5 4,9 -1,8 7,0
     Jul 1,9 0,5 0,3 3,2 -8,9 4,0 1,8 0,3 2,7 2,3 -3,8 4,9
     Ago 1,6 1,1 -0,4 2,3 15,8 0,2 -0,6 5,5 -3,2 -2,7 -8,1 0,4
     Sep 2,2 0,7 2,7 3,3 13,3 2,5 2,8 0,5 3,4 4,0 2,2 4,8
     Oct 1,1 -0,6 -0,5 2,8 11,5 1,7 2,1 0,8 -1,1 3,2 6,5 2,6
     Nov 1,5 1,0 -4,4 3,0 17,0 1,0 6,5 5,3 5,0 7,3 23,0 3,5
     Dic 0,4 4,8 -6,3 -0,7 27,2 -2,1 -2,1 -10,9 -14,3 4,5 13,3 -0,1
08 Ene 3,8 7,0 2,5 1,7 21,3 0,2 5,4 -0,4 3,4 8,0 25,5 0,1
     Feb 4,2 3,9 0,7 5,0 46,2 2,9 2,7 -4,6 4,8 5,5 28,8 0,1
     Mar 0,6 1,5 -0,1 0,2 37,2 -2,9 0,9 -4,6 0,2 3,0 25,0 -7,4
     Abr 1,7 -1,0 2,4 3,2 38,5 0,6 4,4 -0,0 12,3 4,9 23,7 -1,7
     May 0,5 -1,4 3,4 1,3 43,8 -1,6 6,4 4,0 3,5 7,8 38,5 -0,3
     Jun 0,9 -2,4 3,8 2,5 42,1 -1,4 3,1 -0,5 -0,8 4,9 31,3 -4,8
     Jul 2,4 -0,1 2,3 4,2 46,6 -0,3 4,9 -3,8 -3,6 9,8 29,9 0,1
     Ago 2,7 1,9 2,4 3,4 18,4 1,0 7,6 -2,5 2,2 13,1 32,0 3,3
     Sep 1,1 -1,0 3,9 2,3 23,7 -0,9 4,5 -4,2 -3,3 9,7 24,9 3,0
     Oct 0,1 1,1 -16,4 2,6 21,7 0,5 3,6 2,3 -0,1 4,8 14,5 0,2
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   ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN Y DÉFICIT DE CAJA
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   ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN CONTABILIDAD NACIONAL















      Serie representada gráficamente.
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6.1.   ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda (IGAE).
Millones de euros
                 Recursos corrientes y de capital                Empleos corrientes y de capital     Pro memoria:
déficit de caja
  Impues-     Otros    Trans- 
  Capaci-     to    impues-  Intere-   Impues-   Remu-    feren-   Ayudas Déficit      Ingre-     Pagos 
  dad (+)    sobre    tos so-   ses y    tos    ne-    cias    a la    Resto de       sos líqui-
    o     el    bre los   otras   sobre   ración   corrien-    inver-     caja líqui-      dos 
  necesi-    valor    produc-  rentas     la     de   Intere-   tes y de   sión y       dos
  dad (-)     Total añadido    tos  y   de la   renta    Resto      Total    asala-    ses   capital    otras 
   de    (IVA)     sobre  propie-   y el   riados    entre  transfe-
  finan-   importa-   dad   patri-   Adminis-   rencias
 ciación    ciones   monio     tra-      de
   excepto   ciones   capital
    IVA Públicas
 14=
99 -7 303 109 643 29 002 16 408 6 059 46 909 11 265 116 946 15 013 16 958 60 249 3 750 20 976 -6 354 110 370 116 724 
00 -6 330 118 005 31 566 17 171 5 419 52 671 11 178 124 335 12 881 16 817 68 917 4 336 21 384 -2 431 118 693 121 124 
01 -5 076 126 032 33 160 17 838 7 335 56 312 11 387 131 108 12 890 17 031 73 716 4 269 23 202 -2 884 125 193 128 077 
02 -4 780 109 142 24 701 11 431 5 614 56 616 10 780 113 922 13 526 16 652 53 800 4 596 25 348 -2 626 108 456 111 082 
03 -3 692 111 008 26 542 10 918 5 089 57 398 11 061 114 700 13 966 15 890 53 259 4 009 27 576 -4 132 109 655 113 787 
04 -10 762 116 577 28 947 10 991 4 730 60 054 11 855 127 339 14 831 15 060 57 177 8 760 31 511 59 114 793 114 734 
05 1 590 130 171 31 542 11 068 4 401 70 986 12 174 128 581 15 665 14 343 60 311 5 122 33 140 6 022 128 777 122 755 
06 5 005 147 220 34 929 11 331 5 328 82 528 13 104 142 215 16 839 13 820 69 588 5 808 36 160 11 471 141 847 130 375 
07 13 525 165 179 33 332 12 938 6 857 99 257 12 795 151 654 18 109 14 002 77 436 5 338 36 769 20 135 159 840 139 704 
07 E-N 25 388 152 395 32 653 11 888 5 774 91 929 10 151 127 007 15 627 12 803 68 377 3 108 27 092 24 104 148 407 124 304 
08 E-N -14 014 124 902 25 775 11 800 4 779 72 921 9 627 138 916 16 624 12 831 75 488 3 566 30 407 -11 038 120 150 131 188 
08 Mar -5 988 6 982 499 872 1 092 3 085 1 434 12 970 1 574 1 140 6 733 533 2 990 -2 559 6 546 9 105 
     Abr 5 525 17 805 5 961 953 802 9 437 652 12 280 1 401 1 111 6 408 630 2 730 7 104 18 065 10 961 
     May -6 179 4 226 -2 603 1 066 163 4 098 1 502 10 405 1 412 1 164 5 317 195 2 317 -5 191 3 678 8 868 
     Jun -7 316 6 606 816 990 297 2 832 1 671 13 922 2 495 1 134 6 926 54 3 313 -5 250 5 701 10 951 
     Jul -5 358 11 008 3 014 1 382 323 5 781 508 16 366 1 425 1 193 10 458 612 2 678 -8 488 11 139 19 628 
     Ago -4 667 5 873 -6 329 1 098 413 10 126 565 10 540 1 385 1 190 5 506 255 2 204 -4 484 4 824 9 308 
     Sep 1 068 12 892 3 662 1 168 604 6 240 1 218 11 824 1 426 1 176 6 228 158 2 836 2 027 11 978 9 950 
     Oct 4 995 20 009 5 997 1 045 251 12 024 692 15 014 1 447 1 263 8 270 757 3 277 6 191 19 074 12 883 
     Nov -5 483 8 163 1 052 1 088 290 4 885 848 13 646 1 425 1 200 7 477 212 3 332 -4 220 7 510 11 730 
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VALORES A CORTO PLAZO
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS
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   ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS. POR INSTRUMENTOS
   (Suma móvil 12 meses)
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   ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAÍDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA




      Serie representada gráficamente.
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6.2.   ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPAÑA
Millones de euros
   Adquisiciones                            Pasivos netos contraidos   Contrac-
    netas de ción
    activos  neta  de 
   financieros          Por instrumentos    Por sectores de contrapartida   pasivos
         Del cual  (excepto
 Capaci- otras
 dad (+)   cuentas
   o    En  Valores    Bonos,  Crédi-   Otros    Otras      En poder de sectores   Resto   pendien-
 necesi-        Del cual   monedas  a corto   obliga-   tos  pasivos  cuentas           residentes    del   tes de 
 dad (-)   distin-   plazo   ciones,   del  materia-  pendien-   mundo pago)
 de fi-   tas de   notas y  Banco  lizados   tes de 
 nancia-   Depó-   Total  la pese-   valores    de  en ins-    pago   Institu-   Otros
 ción   sitos  ta/ euro   asumidos  España  trumen-   Total   ciones  sectores
  en el  tos de  financie-  residen-
 Total   Banco   mercado  ras mone-  tes
    de    (a)   tarias
  España  
99 -7 303 4 217 4 574 11 520 209 -6 629 19 592 -499 -446 -498 -10 505 -7 605 -2 900 22 026 12 018 
00 -6 330 4 542 5 690 10 872 1 162 -8 683 17 127 -499 283 2 644 -22 051 -10 117 -11 934 32 924 8 228 
01 -5 076 -5 942 -20 141 -866 803 -8 616 12 521 -499 -3 101 -1 171 -10 072 4 424 -14 496 9 206 305
02 -4 780 2 826 -95 7 606 -888 346 6 655 -486 1 488 -396 1 816 3 148 -1 331 5 790 8 002 
03 -3 692 -5 832 0 -2 140 -135 3 146 -3 761 -486 -281 -758 7 835 8 524 -689 -9 975 -1 381 
04 -10 762 1 804 -0 12 566 -1 600 -1 688 9 416 -486 5 204 120 -6 409 -12 978 6 569 18 975 12 446 
05 1 590 3 241 0 1 651 -1 910 -3 771 7 276 -486 -3 180 1 812 2 409 -8 026 10 435 -758 -161
06 5 005 2 076 -200 -2 929 175 -2 198 -2 976 -486 -536 3 266 -13 286 -16 867 3 582 10 357 -6 195 













  a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
07 E-N 25 388 17 508 -13 -7 880 -128 2 268 -7 497 -519 -1 740 -392 4 636 2 396 2 240 -12 517 -7 489 
08 E-N -14 014 23 925 16 840 37 939 2 240 14 641 22 673 -583 263 945 16 633 17 187 -555 21 306 36 994 
08 Mar -5 988 -3 488 0 2 500 3 -617 1 008 - -96 2 205 4 834 -2 594 7 427 -2 334 295
     Abr 5 525 6 824 2 1 299 -10 -1 462 4 706 -583 -311 -1 050 -2 080 -7 248 5 168 3 379 2 349 
     May -6 179 -1 357 -99 4 822 2 365 -528 7 119 - -4 -1 766 3 759 6 653 -2 895 1 063 6 587 
     Jun -7 316 -2 765 98 4 551 7 -426 2 792 - 43 2 143 5 429 3 477 1 952 -878 2 409 
     Jul -5 358 -926 -0 4 432 275 126 1 562 - 22 2 721 1 692 -390 2 082 2 740 1 711 
     Ago -4 667 -5 404 -100 -737 3 2 061 1 022 - 20 -3 840 -3 077 565 -3 642 2 340 3 103 
     Sep 1 068 11 018 82 9 950 -2 2 330 8 060 - -17 -424 548 -812 1 360 9 402 10 373 
     Oct 4 995 4 176 14 815 -819 -260 4 371 -7 440 - 0 2 250 351 1 929 -1 578 -1 170 -3 068 
     Nov -5 483 14 122 2 008 19 605 -156 6 513 13 052 - -0 40 14 970 14 136 833 4 635 19 565 
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6.3.   ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN. ESPAÑA
 FUENTE: BE.
      a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
Millones de euros
                 Pasivos en circulación (excepto otras cuentas pendientes de pago)     Pro memoria:
 Deuda    Del cual:            Por instrumentos        Por sectores de contrapartida
   del
  Estado 
 elabora-   Valores   Bonos,  Créditos  Otros      En poder de sectores    Resto  Depósitos   Avales 
 da según     En   a corto  obliga-  del Banco  pasivos           residentes     del   en el   presta-
 la meto-   monedas    plazo  ciones,    de  materiali-    mundo  Banco de    dos
 dología-  distintas  notas y  España  zados en   España   (saldo 
   del    de la  valores  instrumen-    Total  Adminis-  Otros    vivo) 
 Protoco-   peseta/  asumidos  tos de  traciones  sectores 
  lo de  del euro  mercado Públicas  residen- 
déficit     (a)  tes
 excesivo
95 232 754 19 362 71 070 132 463 11 050 18 171 180 408 385 180 023 52 731 9 379 6 059 
96 263 972 20 434 81 084 152 302 10 814 19 772 210 497 529 209 969 54 003 15 195 8 185 
97 274 176 23 270 71 730 180 566 10 578 11 303 211 538 445 211 093 63 083 9 829 7 251 
98 284 161 30 048 59 939 205 189 10 341 8 691 215 207 305 214 902 69 258 10 273 6 412 
99 298 384 7 189 53 142 227 157 9 843 8 243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5 310 
00 307 726 8 197 44 575 245 255 9 344 8 552 188 488 1 187 187 301 120 424 20 536 5 430 
01 306 895 7 611 35 413 257 192 8 845 5 445 179 123 2 018 177 105 129 791 395 5 460 
02 307 610 5 823 35 459 258 877 8 359 4 914 177 561 6 831 170 730 136 880 300 6 819 
03 301 476 5 105 38 702 250 337 7 873 4 564 192 399 10 952 181 447 120 029 300 6 821 
04 303 254 3 267 35 996 250 125 7 388 9 746 182 967 19 412 163 554 139 700 300 7 186 
05 299 578 2 154 31 647 254 442 6 902 6 588 178 398 22 810 155 588 143 990 300 6 020 
06 294 223 515 31 060 250 702 6 416 6 046 163 603 21 897 141 706 152 517 100 5 794 
07 285 570 355 31 614 243 159 5 832 4 965 170 996 25 669 145 327 140 243 165 6 162 
08 Feb 284 292 340 33 878 239 010 5 832 5 571 166 325 24 609 141 715 142 576 199 6 121 
     Mar 279 742 327 33 244 235 191 5 832 5 475 167 944 28 416 139 528 140 214 199 6 072 
     Abr 281 023 76 31 880 238 730 5 249 5 164 166 099 28 314 137 785 143 238 202 5 939 
     May 285 292 76 31 360 243 522 5 249 5 160 169 508 28 507 141 001 144 291 102 5 940 
     Jun 285 979 76 31 092 244 434 5 249 5 203 171 927 29 361 142 566 143 413 200 5 918 
     Jul 288 499 76 30 897 247 128 5 249 5 225 175 272 32 513 142 760 145 739 200 6 332 
     Ago 289 593 75 32 879 246 220 5 249 5 245 175 075 33 575 141 501 148 093 99 6 613 
     Sep 299 201 76 35 485 253 239 5 249 5 228 175 206 33 460 141 746 157 455 182 7 614 
     Oct 298 049 76 39 994 247 578 5 249 5 228 174 001 32 033 141 968 156 080 14 997 7 790 
     Nov 316 226 72 46 632 259 116 5 249 5 228 187 589 32 089 155 500 160 726 17 005 8 416 
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7.1.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
 FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993). 
 a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
 la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
 b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variación de pasivos mayor que la variación de activos) significa una entrada neta de financiación, es decir, un 
 préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posición deudora o disminución de la posición acreedora).
Millones de euros
                                                Cuenta corriente   (a)
              Bienes                 Servicios              Rentas
Trans-   Cuenta   Cuenta    Cuenta   Errores 
feren-     de   corriente    finan-      y
   Total     Saldo   Ingresos     Pagos    Saldo        Ingresos         Pagos    Saldo   Ingresos   Pagos cias   capital      más    ciera   omisio- 
  (saldo)  co-   (saldo)    cuenta    (saldo)     nes
rrien-      de
            Del cual            Del cual  tes    capital 
(saldo)     (a)    (saldo)     (b)
   Total    Total
  Turismo   Turismo  
  1=2+5+   y viajes  y viajes 10=11-  17=-
05 -66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 008 12 125 -17 103 31 870 48 974 -3 393 8 180 -58 679 60 818 -2 139 
06 -87 715 -83 272 175 883 259 154 22 335 84 732 40 715 62 397 13 266 -20 581 44 382 64 963 -6 198 6 196 -81 519 83 276 -1 757 
07 -105 893 -89 805 187 194 276 999 22 152 94 151 42 171 71 999 14 360 -31 507 52 913 84 420 -6 733 4 516 -101 378 97 633 3 744 
07 E-O -86 033 -72 519 155 620 228 139 20 546 79 790 36 968 59 244 12 055 -25 693 43 048 68 741 -8 367 3 065 -82 968 84 081 -1 113 
08 E-O -89 750 -73 261 166 119 239 380 21 524 83 317 37 264 61 794 12 132 -28 865 47 539 76 404 -9 147 5 036 -84 713 80 103 4 611 
07 Jul -10 027 -7 911 15 796 23 707 3 481 10 274 5 070 6 793 1 381 -4 672 4 276 8 948 -925 258 -9 769 8 834 935
     Ago -7 515 -7 082 12 530 19 612 3 525 9 679 5 357 6 154 1 584 -3 124 3 178 6 302 -834 101 -7 414 9 778 -2 363 
     Sep -8 467 -7 615 15 358 22 973 2 809 8 931 4 578 6 122 1 375 -2 540 3 747 6 287 -1 122 148 -8 320 9 464 -1 145 
     Oct -9 023 -8 445 17 248 25 693 2 317 8 919 4 020 6 602 1 350 -1 766 5 005 6 771 -1 129 838 -8 185 9 282 -1 097 
     Nov -10 803 -7 904 17 094 24 999 972 7 177 2 799 6 205 1 230 -3 004 3 697 6 701 -867 289 -10 515 9 257 1 258 
     Dic -9 057 -9 382 14 479 23 861 635 7 185 2 404 6 550 1 076 -2 810 6 168 8 978 2 500 1 162 -7 895 4 295 3 600 
08 Ene -11 901 -8 379 15 428 23 808 1 255 7 393 2 771 6 138 1 140 -3 528 4 745 8 273 -1 249 1 234 -10 667 10 145 522
     Feb -8 799 -7 317 17 208 24 526 997 6 868 2 452 5 871 1 202 -837 5 144 5 981 -1 642 621 -8 178 9 687 -1 509 
     Mar -11 415 -8 731 16 432 25 162 1 109 6 825 2 975 5 715 1 062 -2 432 4 651 7 083 -1 361 371 -11 043 10 603 440
     Abr -9 123 -7 196 18 577 25 773 1 147 7 216 2 621 6 069 1 005 -2 145 4 417 6 562 -929 268 -8 855 4 426 4 429 
     May -9 266 -7 200 17 175 24 376 2 290 7 777 3 516 5 487 801 -3 655 5 428 9 084 -700 964 -8 303 9 010 -707
     Jun -8 328 -7 878 15 972 23 849 2 799 9 115 4 114 6 316 1 248 -3 049 4 660 7 708 -200 238 -8 090 8 657 -567
     Jul -7 714 -7 191 17 721 24 912 3 596 10 533 5 126 6 938 1 341 -3 672 6 301 9 973 -447 318 -7 396 6 670 726
     Ago -7 233 -7 023 12 496 19 519 3 642 9 695 5 375 6 053 1 539 -3 110 3 022 6 132 -741 407 -6 826 6 864 -38
     Sep -8 110 -6 481 17 870 24 351 2 106 8 932 4 463 6 827 1 491 -2 901 3 956 6 857 -833 417 -7 692 7 152 541
     Oct -7 861 -5 864 17 239 23 104 2 583 8 964 3 851 6 381 1 301 -3 536 5 215 8 752 -1 044 198 -7 664 6 890 774
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7.2.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
 FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993). 
 a. Tanto la variación de activos (VNA) como la variación de pasivos (VNP) han de entenderse ’netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
 columnas señalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiación exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas señalizadas como VNP supone una entrada
 (salida) de financiación exterior.   b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.  c. Incluye inversiones
 directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.  d. Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones temporales.   e. Un
 signo positivo (negativo) supone una disminución (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
Millones de euros
                                   Total, excepto Banco de España              Banco de España
  Cuenta         Inversiones directas      Inversiones de cartera        Otras inversiones (d)    Deri-
  finan-    vados   Activos    Otros
  ciera    Total    finan-    Total    Reser-    netos    acti-
     De      Del     De      Del     De     Del    cieros     vas    frente     vos
    Saldo    España   exterior    Saldo   España   exterior    Saldo   España   exterior     netos   al Euro-    netos
  (VNP-    (VNP-     (VNP-     en el      en    (VNP-    en el      en    (VNP-    en el     en     (VNP-    (VNP-   sistema    (VNP-
   VNA)     VNA)      VNA)   exterior   España     VNA)   exterior    España     VNA)   exterior    España      VNA)     VNA)     VNA)
   (VNA)    (VNP)     (VNA)     (VNP)    (VNA)    (VNP)     (e)     (e)
  1=   2=3+6+     (b)      (c)   13=14+
05 60 818 62 932 -13 517 33 636 20 119 58 734 79 741 138 475 17 349 47 253 64 601 366 -2 114 1 439 14 855 -18 409 
06 83 276 109 076 -58 479 79 913 21 434 200 030 -4 092 195 938 -34 393 68 601 34 208 1 919 -25 800 -480 -12 327 -12 993 
07 97 633 83 311 -49 518 91 722 42 205 103 804 -8 250 95 554 35 718 58 566 94 284 -6 693 14 322 -164 28 329 -13 843 
07 E-O 84 081 79 418 -43 745 78 402 34 656 101 711 -1 785 99 925 27 476 61 782 89 258 -6 023 4 663 -128 18 304 -13 513 
08 E-O 80 103 65 975 -854 41 228 40 374 9 196 -21 982 -12 786 68 398 43 077 111 476 -10 764 14 127 -700 15 053 -226
07 Jul 8 834 10 943 -4 307 8 931 4 624 14 457 -2 630 11 827 2 734 8 430 11 164 -1 942 -2 109 -35 949 -3 023 
     Ago 9 778 -5 943 -759 -2 363 -3 123 -815 -3 505 -4 320 -4 445 7 060 2 615 76 15 721 -6 15 663 64
     Sep 9 464 468 -7 926 8 301 376 7 039 -7 875 -837 2 673 10 239 12 912 -1 318 8 996 336 9 339 -679
     Oct 9 282 7 834 -2 938 26 519 23 581 -14 957 -4 825 -19 782 29 085 -2 417 26 669 -3 357 1 448 -111 3 692 -2 132 
     Nov 9 257 2 062 -1 768 3 085 1 317 5 113 -4 795 318 -3 317 20 727 17 411 2 033 7 195 35 7 757 -596
     Dic 4 295 1 831 -4 004 10 236 6 231 -3 020 -1 669 -4 690 11 559 -23 943 -12 385 -2 703 2 464 -71 2 268 266
08 Ene 10 145 4 642 10 407 4 609 15 016 -1 025 -13 006 -14 031 -3 319 34 044 30 725 -1 421 5 502 123 5 483 -104
     Feb 9 687 9 485 -509 3 362 2 854 -12 466 10 504 -1 962 23 646 12 038 35 684 -1 186 201 -36 61 177
     Mar 10 603 17 619 -4 178 3 245 -933 -15 047 1 409 -13 638 36 866 -40 633 -3 767 -22 -7 016 22 -7 297 259
     Abr 4 426 -11 627 889 1 956 2 845 -176 -1 606 -1 782 -9 891 19 798 9 907 -2 449 16 053 47 15 869 137
     May 9 010 11 497 -2 269 4 104 1 836 16 407 -1 516 14 891 1 254 10 137 11 391 -3 895 -2 487 61 -3 443 894
     Jun 8 657 9 945 6 585 5 513 12 097 8 143 -955 7 188 -3 885 16 438 12 553 -897 -1 289 87 -2 056 681
     Jul 6 670 -1 180 -1 026 3 756 2 729 8 233 -489 7 743 -6 408 2 465 -3 943 -1 978 7 850 -184 8 024 10
     Ago 6 864 1 382 -4 161 3 559 -602 8 731 44 8 775 -3 691 9 594 5 903 503 5 482 -146 5 621 7
     Sep 7 152 9 264 -2 199 5 105 2 906 6 530 -6 193 336 4 408 -9 882 -5 474 525 -2 112 -100 -1 569 -444
     Oct 6 890 14 947 -4 394 6 020 1 626 -10 133 -10 174 -20 307 29 418 -10 921 18 497 56 -8 057 -573 -5 640 -1 844 
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7.3.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
          Total  Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)
         Intermedios      UE 27        OCDE   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-   Otros   países
    de   nal  tado   Consumo   Capital  países   China   indus- 
  euros    (a)    Total    Energé-      No           Del cual:    OPEP  ameri-  triali- 
   ticos   energé-  Total   Zona  canos   zados 
  ticos    del    Total
  Euro   Estados
  Unidos 
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,4 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 5,3 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,2 5,9 2,0 12,2 3,3 5,6 4,7
05 155 005 5,5 0,8 -0,9 5,3 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,2 4,2 10,2 10,4 11,8 31,4 14,5
06 170 439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,7 8,4 17,7 1,2 34,5 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 24,6 -12,5 23,5 -0,8
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 4 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
07 Sep 14 903 5,8 3,4 -0,8 -1,2 7,1 8,6 7,1 0,0 -0,7 0,9 13,7 31,2 -17,4 67,3 -0,7
     Oct 16 707 9,5 8,2 2,9 12,7 11,2 31,9 10,4 1,6 2,6 3,7 26,2 44,2 16,6 97,3 -1,5
     Nov 16 568 9,7 8,2 -1,8 13,0 15,0 85,3 12,9 4,2 2,0 3,9 -2,4 95,7 7,1 33,5 -8,0
     Dic 14 196 -2,4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 8,7 4,6 2,5 1,1 -29,1 -6,4 -49,7 -10,0 7,1
08 Ene 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 5,4 5,7 -7,4 8,3 -13,5 58,3 -17,5
     Feb 16 621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 14,0 11,4 12,5 -5,7 25,1 -31,9 20,8 11,6
     Mar 15 882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -4,8 -2,2 -3,9 -4,6 -15,5 6,4 -3,7 1,7 -18,5
     Abr 17 964 24,8 22,7 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 21,2 19,9 23,8 33,7 27,6 -16,6 45,2 8,8
     May 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 1,8 1,0 12,0 51,2 -15,4 -1,5 4,2
     Jun 15 464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 -25,4 10,7 -32,5 20,8 0,6
     Jul 17 189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,2 5,1 16,6 68,7 37,3 16,2 23,9
     Ago 12 122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4,8 -1,1 -3,3 -6,0 -2,3 -1,8 12,7 7,1 -0,4 18,8
     Sep 17 290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 30,8 39,8 -10,5 18,8
     Oct 16 672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 -2,0 -2,8 -2,9 -2,4 -4,3 51,9 -8,7 -24,8 6,2
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7.4.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
          Total  Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)
         Intermedios      UE 27        OCDE   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-   Otros   países
    de   nal  tado   Consumo   Capital  países   China   indus- 
  euros    (a)    Total    Energé-      No           Del cual:    OPEP  ameri-  triali- 
   ticos   energé-  Total   Zona  canos   zados 
  ticos    del    Total
  Euro   Estados
  Unidos 
03 185 114 5,6 7,1 9,6 12,9 4,8 1,0 5,7 5,8 5,3 5,8 -4,8 1,9 12,9 16,6 1,1
04 208 411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 12,8 7,9 26,8 14,6
05 232 954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 5,3 6,1 -0,1 36,9 29,3 37,3 11,2
06 262 687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4,8 12,2 8,4 7,9 8,5 14,7 26,5 24,1 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,4 6,8 7,5 7,5 4,1 8,3 10,5 11,0 9,8 16,4 -5,7 -6,8 28,7 -3,7
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 2 y 3.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
07 Sep 23 313 7,2 4,3 4,6 3,0 4,2 1,9 4,7 6,4 6,5 7,0 47,8 -2,1 19,3 24,5 7,4
     Oct 26 017 9,9 7,7 9,2 6,8 7,2 2,6 8,3 9,6 10,3 9,6 61,0 3,2 1,4 27,8 -16,9
     Nov 25 267 5,8 -0,6 -1,3 -1,8 -0,0 -4,4 0,9 6,9 7,0 5,3 12,2 -2,8 -5,4 29,8 -15,9
     Dic 24 030 14,8 17,3 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 18,5 19,8 15,1 -2,3 11,5 -4,3 4,8 -1,6
08 Ene 24 080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 14,1 33,7 9,6 1,7 3,8 6,4 32,5 51,4 7,7 24,3 -8,8
     Feb 24 695 13,5 10,6 8,8 -4,1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,7 12,9 36,2 13,6 -14,5 23,7 -9,9
     Mar 25 484 5,7 4,8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 8,2 -5,5 -6,6 -5,5 29,7 45,3 0,7 -2,8 -26,1
     Abr 26 012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 18,6 11,3 10,9 10,0 13,5 35,6 42,0 34,7 6,9
     May 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 2,0 -3,0 -1,5 -3,5 12,3 42,3 29,5 6,7 -24,6
     Jun 24 126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -13,2 -14,4 -11,1 24,2 54,3 24,6 13,5 -24,3
     Jul 25 201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 -5,4 -7,4 -5,6 22,5 35,5 31,6 15,8 -17,9
     Ago 19 719 -1,1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -11,0 -10,2 -1,4 50,1 3,2 -0,7 -7,9
     Sep 24 723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,7 -1,7 2,5 35,6 5,8 17,8 -11,1
     Oct 23 317 -10,4 -13,5 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -15,1 -16,2 -15,1 -18,3 26,7 -20,3 -7,6 -10,6
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7.5.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DEL SALDO COMERCIAL
Millones de euros
                    Unión Europea (UE 27)            OCDE
    Resto de la
          Zona del Euro      la UE 27          Del cual:   Otros  Nuevos 
    Total   países    países
   mundial    Total    OPEP   ameri-   China  indus- 
  canos triali-
                 Del cual:         Del cual:   Total  zados 
  EEUU   Japón
   Total   Total 
  Alemania   Francia   Italia    Reino 
   Unido 
03 -46 995 -19 057 -19 307 -13 731 -3 239 -3 517 250 1 035 -27 616 -1 170 -3 855 -8 187 -1 467 -5 629 -2 600 
04 -61 486 -25 991 -25 298 -16 282 -3 353 -5 671 -693 472 -36 990 -1 692 -4 583 -9 253 -1 784 -7 369 -3 104 
05 -77 950 -30 703 -29 334 -16 749 -3 112 -6 938 -1 369 -210 -41 592 -1 092 -4 769 -13 683 -3 089 -10 182 -3 411 
06 -92 249 -33 547 -31 868 -18 689 -1 625 -7 184 -1 679 294 -45 357 -1 062 -4 652 -18 384 -3 316 -12 647 -4 564 
07 -100 015 -40 176 -37 845 -23 752 -214 -8 375 -2 331 133 -53 745 -2 555 -4 779 -16 044 -3 477 -16 366 -4 347 
 FUENTE: ME.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 3 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
07 E-O -80 419 -30 188 -28 806 -18 606 381 -7 234 -1 382 533 -41 608 -1 855 -3 995 -13 226 -3 249 -13 674 -3 577 
08 E-O -81 190 -20 816 -20 954 -17 174 3 214 -5 375 138 968 -31 715 -3 085 -3 144 -18 795 -4 447 -15 323 -2 787 
07 Sep -8 410 -3 159 -2 950 -1 934 -45 -728 -209 5 -4 396 -242 -341 -1 343 -674 -1 536 -357
     Oct -9 310 -3 758 -3 485 -2 132 17 -849 -273 -94 -5 072 -346 -476 -1 513 -510 -1 529 -340
     Nov -8 699 -3 595 -3 434 -2 130 -102 -807 -160 -11 -4 801 -313 -396 -921 -441 -1 747 -386
     Dic -9 835 -4 800 -4 523 -2 212 -720 -878 -277 -66 -5 665 -190 -317 -1 669 -335 -1 163 -386
08 Ene -9 152 -1 863 -1 823 -1 546 367 -542 -40 73 -3 358 -438 -406 -2 163 -509 -1 711 -339
     Feb -8 074 -2 587 -2 856 -2 110 46 -608 269 335 -3 824 -376 -361 -1 329 -273 -1 513 -279
     Mar -9 602 -2 251 -2 328 -1 716 174 -574 76 220 -3 579 -468 -437 -1 891 -447 -1 156 -251
     Abr -8 048 -2 673 -2 620 -2 022 335 -650 -52 130 -3 427 -279 -378 -1 597 -387 -1 396 -302
     May -7 963 -2 153 -2 291 -2 116 553 -490 139 160 -3 458 -304 -365 -1 771 -516 -1 405 -257
     Jun -8 662 -2 064 -2 021 -1 726 366 -417 -43 -40 -3 386 -310 -378 -2 434 -523 -1 467 -373
     Jul -8 012 -2 061 -2 011 -1 736 477 -769 -50 -5 -2 895 -266 -179 -1 808 -488 -1 783 -234
     Ago -7 597 -2 121 -2 031 -1 091 -199 -472 -90 -6 -2 933 -195 -150 -2 169 -379 -1 578 -196
     Sep -7 433 -1 262 -1 289 -1 489 604 -446 27 93 -2 222 -262 -250 -1 841 -590 -1 861 -279
     Oct -6 645 -1 780 -1 683 -1 622 492 -408 -98 9 -2 633 -185 -242 -1 793 -336 -1 454 -278
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7.6.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN
 FUENTE: BE.
 Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversión de cartera se calculan con un nuevo sistema de información (véase la Circular del Banco de España n.2/2001 y 
 la nota de novedades de los indicadores económicos). En la rúbrica ’Acciones y participaciones en fondos de inversión’ de los otros sectores residentes, la incorporación de
 los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histórica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisión desde 1992.
 Si bien el cambio metodológico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rúbricas, su efecto no justifica una revisión completa de las
 series.
Saldos a fin de periodo en mm de euros
                            Total excepto Banco de España                    Banco de España
  Posición
     de
  inversión   Posición       Inversiones directas      Inversiones de cartera         Otras inversiones   Derivados Activos
  interna-     neta   financie- Posición    netos    Otros 
   cional    excepto      ros  neta    frente   activos 
    neta   Banco de   Posición     De     Del   Posición      De     Del   Posición      De     Del   Posición   Banco de  Reservas     al    netos 
 (activos-    España    neta    España   exterior     neta    España   exterior     neta    España   exterior     neta     España    Euro-  (activos-
  pasivos)   (activos-  (activos-     en el     en  (activos-     en el      en  (activos-     en el      en  (activos - (activos-   sistema   pasivos)
   pasivos)   pasivos)   exterior    España   pasivos)   exterior    España   pasivos)   exterior    España   pasivos)    pasivos)
 (activos)  (pasivos)  (activos)  (pasivos)  (activos)  (pasivos)
 1=  2=  13=
00 -160,1 -244,1 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 ... 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 16,3 217,5 201,1 -100,4 232,6 333,1 -172,3 172,5 344,8 ... 68,5 38,9 29,2 0,4
02 -236,0 -296,6 -22,1 223,1 245,2 -105,7 256,8 362,5 -168,9 197,4 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 231,6 268,9 -102,3 319,8 422,0 -214,2 204,0 418,1 - 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 207,2 299,1 -203,2 359,3 562,5 -209,4 222,2 431,6 - 68,1 14,5 31,9 21,7
05 III -505,3 -578,9 -71,1 240,4 311,5 -278,9 417,7 696,6 -228,9 254,7 483,6 - 73,6 14,0 21,2 38,4
     IV -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 728,4 -236,5 268,2 504,7 - 71,7 14,6 17,1 40,1
06 I -535,8 -618,2 -39,4 287,9 327,3 -327,1 476,7 803,8 -251,7 285,2 536,9 - 82,4 15,4 26,8 40,3
     II -551,4 -638,7 -31,8 301,5 333,3 -399,2 444,3 843,5 -207,6 300,6 508,3 - 87,3 14,6 32,2 40,5
     III -601,9 -685,2 -25,4 317,7 343,0 -459,1 447,7 906,8 -200,8 315,4 516,2 - 83,4 15,0 25,4 43,0
     IV -667,5 -763,2 -41,5 309,7 351,2 -508,9 455,7 964,6 -203,2 327,4 530,6 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 I -712,1 -812,5 -34,1 315,7 349,7 -582,4 461,0 1 043,3 -184,7 361,1 545,9 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
     II -744,6 -856,8 -26,2 345,2 371,5 -617,2 471,0 1 088,2 -197,4 365,1 562,5 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
     III -784,1 -873,7 -16,5 356,3 372,8 -643,4 455,2 1 098,6 -195,9 387,6 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
     IV -825,5 -904,4 -12,1 395,1 407,2 -647,6 443,3 1 090,8 -225,9 383,0 608,9 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 I -849,9 -930,5 -28,0 395,8 423,8 -604,9 413,9 1 018,8 -276,8 384,1 660,9 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
     II -865,5 -932,7 -30,6 409,8 440,4 -613,2 403,4 1 016,6 -265,5 421,2 686,6 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
     III -867,5 -924,5 -16,5 428,6 445,2 -629,9 389,1 1 019,1 -266,3 426,6 693,0 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
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7.7.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE INVERSIONES
 FUENTE: BE.
 Nota: Véase nota del indicador 7.6.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                 Inversiones directas      Inversiones de cartera, incluído Banco de España     Otras inversiones, incluído   Derivados financieros 
           Banco de España
  De España en el exterior   Del exterior en España    De España en el exterior     Del exterior en España
       De       Del       De      Del
     España    exterior     España    exterior 
  Acciones y    Financia-   Acciones y    Financia-   Acciones y   Otros valores  Acciones y   Otros valores      en el       en     en el       en
    otras    ción entre     otras    ción entre   participa-    negociables   participa-    negociables     exterior     España    exterior     España
  participa-    empresas   participa-     empresas   ciones en   ciones en
  ciones de     relacio-   ciones de     relacio-   fondos de   fondos de
   capital      nadas    capital      nadas   inversión   inversión
00 167 151 13 095 142 844 25 182 83 918 109 764 147 521 163 138 212 159 305 778 ... ...
01 197 233 20 231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845 ... ...
02 206 268 16 815 194 711 50 456 50 712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302 067 183 211 379 279 254 992 431 651 - -
05 III 218 375 22 071 238 869 72 671 93 654 360 155 204 334 492 267 278 226 483 662 - -
     IV 236 769 22 133 250 641 75 322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 I 269 390 18 489 252 911 74 391 119 452 395 944 214 645 589 149 314 147 537 453 - -
     II 279 487 22 009 259 513 73 829 122 047 361 127 206 547 636 951 334 801 508 589 - -
     III 296 551 21 121 263 163 79 872 126 170 363 383 232 494 674 271 342 224 516 474 - -
     IV 287 478 22 203 270 468 80 691 133 193 373 001 245 683 718 897 358 117 530 846 32 973 42 569 
07 I 294 793 20 885 271 539 78 210 140 704 373 512 256 533 786 784 394 519 546 187 33 197 44 487 
     II 329 686 15 561 286 530 84 940 153 730 374 852 269 506 818 657 407 160 562 909 39 921 55 856 
     III 334 932 21 389 290 725 82 058 142 095 374 617 273 560 825 065 403 531 583 854 44 181 62 069 
     IV 369 262 25 819 317 120 90 069 134 762 372 789 286 207 804 620 388 199 612 421 44 642 63 487 
08 I 369 383 26 416 337 354 86 479 100 981 377 430 238 020 780 731 389 003 662 759 53 297 74 001 
     II 382 452 27 356 350 146 90 294 98 102 367 350 221 084 795 531 425 962 698 973 58 579 82 016 
     III 398 058 30 587 352 697 92 491 85 381 366 458 204 457 814 606 431 418 717 241 70 066 81 757 
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7.8.  ACTIVOS DE RESERVA DE ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en países de la zona 
 euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
 precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva están elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodológicas publicadas por el FMI en el docu-
 mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001,(http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
 definición, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan
 en el cuadro.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                                 Activos de reserva   Pro memoria: 
      oro
   Total      Divisas   Posición de       Oro    Derivados   Millones de 
  convertibles    reserva en       DEG    monetario   financieros    onzas troy 
     el FMI
02 38 431 30 695 1 518 337 5 500 382 16,8
03 21 229 13 073 1 476 328 5 559 793 16,8
04 14 505 7 680 1 156 244 5 411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 Jul 12 572 7 647 261 246 4 397 20 9,1
     Ago 12 734 7 764 249 245 4 460 16 9,1
     Sep 12 493 7 227 245 241 4 711 69 9,1
     Oct 12 791 7 314 230 240 4 948 60 9,1
     Nov 12 559 7 221 225 236 4 809 68 9,1
     Dic 12 946 7 285 218 252 5 145 46 9,1
08 Ene 13 450 7 316 218 255 5 630 31 9,1
     Feb 13 586 7 222 216 253 5 795 101 9,1
     Mar 12 976 7 021 211 189 5 367 189 9,1
     Abr 12 568 7 045 204 190 5 070 59 9,1
     May 12 598 7 029 245 176 5 166 -18 9,1
     Jun 12 709 6 921 233 175 5 357 23 9,1
     Jul 12 887 7 169 234 172 5 314 -1 9,1
     Ago 12 987 7 638 233 155 5 128 -168 9,1
     Sep 13 806 7 857 238 159 5 678 -126 9,1
     Oct 14 037 8 546 256 170 5 201 -135 9,1
     Nov 15 150 8 796 449 168 5 797 -60 9,1
     Dic 14 546 8 292 467 160 5 627 - 9,1
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7.9.  DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
 FUENTE: BE.
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
                      Administraciones Públicas       Otras instituciones financieras monetarias
   Total
      Corto plazo             Largo plazo         Corto plazo Largo plazo
   deuda
    Total    Total
  externa   Instrumen-   Préstamos    Bonos y   Préstamos    Créditos   Instrumen-   Depósitos   Bonos y   Depósitos 
  tos del    obliga-   comerciales   tos del   obliga-
  mercado    ciones   mercado   ciones
  monetario   monetario 
04 III 870 725 192 431 2 873 1 755 174 457 13 346 - 427 166 362 198 299 92 532 135 974 
     IV 906 924 202 222 2 776 705 181 878 16 864 - 431 337 301 194 245 104 720 132 071 
05 I 958 055 204 834 2 513 1 024 183 038 18 259 - 460 500 467 202 197 125 535 132 301 
     II 1 038 214 213 939 2 110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232 191 139 670 117 810 
     III 1 080 328 213 370 3 088 1 424 191 719 17 139 - 517 879 400 264 976 150 727 101 776 
     IV 1 144 447 213 412 2 465 65 192 798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887 
06 I 1 238 547 214 078 4 628 14 191 300 18 135 - 589 522 1 003 295 771 193 633 99 115 
     II 1 258 074 213 343 3 620 348 191 381 17 995 - 580 901 2 186 268 475 208 797 101 443 
     III 1 307 710 214 178 6 070 1 472 188 569 18 066 - 602 346 5 274 267 202 225 647 104 224 
     IV 1 369 928 215 583 4 836 665 191 871 18 211 - 622 836 6 252 277 193 236 038 103 352 
07 I 1 461 148 219 412 4 901 40 195 781 18 690 - 658 096 11 331 295 528 252 211 99 027 
     II 1 522 143 215 158 5 446 444 190 503 18 765 - 684 742 11 316 294 402 269 682 109 341 
     III 1 541 579 207 165 4 820 1 326 182 455 18 564 - 707 016 15 079 308 889 273 907 109 140 
     IV 1 561 065 197 854 4 505 875 173 414 19 060 - 723 951 16 802 327 391 265 459 114 300 
08 I 1 586 780 194 438 6 451 553 167 692 19 742 - 767 440 19 368 380 522 256 256 111 294 
     II 1 643 666 197 289 5 709 156 170 922 20 503 - 794 992 23 181 399 932 258 814 113 065 
     III 1 685 627 213 814 9 828 488 182 543 20 954 - 793 949 21 713 400 051 259 407 112 778 
  13   14   15   16   17   18   19   20   21   22   23   24   25
7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
    Autoridad monetaria                                   Otros sectores residentes   Inversión directa
  Corto plazo              Corto plazo                     Largo plazo          Frente a:
   Total    Total
  Depósitos   Instrumen-  Préstamos    Otros    Bonos y   Préstamos   Créditos     Otros    Total   Inversores   Afiliadas 
  tos del   pasivos    obliga-   comerciales    pasivos    directos 
  mercado    ciones
  monetario 
04 III 0 0 160 970 3 312 18 630 634 67 310 70 153 393 537 90 157 37 826 52 331 
     IV 16 16 177 355 4 043 19 005 1 175 85 561 66 675 414 482 95 994 38 687 57 307 
05 I 0 0 194 559 4 274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712 
     II 71 71 232 928 3 839 19 803 1 569 133 435 73 111 384 788 101 020 41 447 59 573 
     III 42 42 244 638 3 401 19 164 1 636 142 932 76 503 356 646 104 399 42 506 61 893 
     IV 126 126 273 437 3 380 17 817 996 166 955 83 404 358 527 108 581 43 547 65 034 
06 I 535 535 322 467 2 905 19 460 408 195 679 102 516 360 1 139 111 945 46 934 65 011 
     II 328 328 350 967 4 283 18 444 330 226 684 99 913 352 961 112 534 47 590 64 944 
     III 316 316 373 904 4 641 22 235 830 244 071 100 861 348 918 116 965 51 034 65 932 
     IV 281 281 411 044 4 786 22 882 694 275 114 106 674 339 555 120 185 49 590 70 595 
07 I 322 322 455 141 5 303 21 555 541 317 258 109 217 334 932 128 177 49 954 78 223 
     II 423 423 481 244 5 418 26 932 1 054 336 291 110 195 331 1 022 140 577 50 346 90 231 
     III 277 277 494 462 2 153 22 081 837 346 652 121 405 339 994 132 660 51 999 80 660 
     IV 3 550 3 550 491 686 201 20 212 277 344 239 125 734 331 692 144 024 54 846 89 177 
08 I 1 855 1 855 479 757 827 19 751 401 330 137 127 023 320 1 299 143 290 55 965 87 325 
     II 12 326 12 326 489 896 6 397 21 176 1 254 330 509 129 121 317 1 122 149 162 61 056 88 106 
     III 24 276 24 276 499 808 18 093 24 054 1 058 323 021 132 136 323 1 122 153 780 62 000 91 780 
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                      Préstamo neto en euros                   Contrapartidas
   Operaciones de mercado abierto     Facilidades               Factores autónomos   Reser- 
    permanentes    vas
  Total   mante- 
  nidas 
 Operac.  Operac.  Operac.  Operac.  Facili-  Facili-    Total  Billetes  Depósi-   Oro  y   Resto   por en-
 princi-   de fi-  de ajus-  estruc-  dad mar-  dad mar-  tos  activos  activos    tida- 
 pales de  nancia-     te  turales  ginal de  ginal de   AAPP  netos en   (neto)   des de 
  finan-  ción a   (neto)   (neto)  crédito  depósito   moneda   crédito
 ciación    l/p  extran- 
 (inyec-  (inyec-   jera
  ción)    ción) 
 1=2+3+4  8=9+10
07 Jul 452 764 302 818 150 003 114 - 138 308 259 984 637 586 54 551 316 884 115 269 192 780 
     Ago 452 514 282 934 160 437 9 185 - 238 280 253 724 640 337 47 773 317 108 117 278 198 790 
     Sep 453 016 219 501 235 000 -888 - 321 918 262 862 636 467 63 672 317 895 119 383 190 154 
     Oct 442 998 183 479 265 003 -4 978 - 152 658 252 295 639 176 60 888 327 814 119 954 190 703 
     Nov 439 982 171 319 270 460 -1 261 - 108 645 242 541 640 840 55 191 327 447 126 042 197 440 
     Dic 467 813 259 094 274 422 -65 014 - 314 1 003 260 023 663 813 51 566 331 310 124 047 207 790 
08 Ene 438 306 191 905 268 486 -21 373 - 199 911 245 582 658 002 52 664 354 557 110 527 192 724 
     Feb 443 028 175 548 268 494 -762 - 158 410 238 533 651 786 52 814 348 531 117 537 204 496 
     Mar 470 375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254 680 659 638 68 872 341 404 132 425 215 695 
     Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258 599 662 688 74 650 360 191 118 549 199 984 
     May 462 508 171 819 291 841 -1 068 - 172 256 255 055 670 599 65 643 370 568 110 619 207 453 
     Jun 460 645 182 477 278 839 -667 - 304 308 245 546 674 406 64 832 376 972 116 720 215 099 
     Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250 649 683 700 63 596 374 744 121 903 207 473 
     Ago 462 440 163 524 300 014 -1 000 - 90 188 247 021 686 797 58 194 376 096 121 875 215 420 
     Sep 471 362 166 660 305 321 6 584 - 2 284 9 487 241 752 682 161 55 504 392 028 103 885 229 611 
     Oct 534 868 272 768 444 976 -34 226 - 15 549 164 198 308 820 713 519 80 454 524 301 -39 148 226 049 
     Nov 579 941 329 562 457 732 -3 978 - 4 612 207 988 365 023 727 623 95 385 572 539 -114 554 214 918 
     Dic 613 857 256 810 565 508 -5 976 - 2 644 205 129 379 866 749 344 110 732 587 525 -107 316 233 990 
  +19-20   15   16   17   18   19   20   21   22   -26-27   24   25   26   27   28
8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPAÑA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
 FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                       Préstamo neto en euros                               Contrapartidas
   Operaciones de mercado abierto     Facilidades       Posición                 Factores autónomos   Reser- 
    permanentes      intrasistema    vas
  Total  manteni-
 das por 
  Oper.   Oper.   Oper.   Oper.  Facili-  Facili-    Target   Resto   Total  Billetes  Depósi-   Oro  y   Resto  entida- 
 princi-   de fi-  de ajus-  estruc-   dad    dad  tos  activos  activos  des de 
  pales   nancia-     te  turales   margi-   margi-    AAPP   netos   (neto)  crédito
  de fi-  ción a   (neto)   (neto)   nal de   nal de     en
  nanc.    l/p  crédito   depó-    moneda 
 (inyec-  (inyec-   sito   extran- 
  ción)    ción)   jera
  14=15+16
   +17+18  23=24+25
07 Jul 18 325 15 804 2 520 2 - - 2 -27 106 -4 787 29 122 85 999 20 438 8 477 68 837 21 095 
     Ago 18 180 15 657 2 341 183 - - 1 -24 045 -4 787 25 767 85 141 18 069 8 312 69 131 21 245 
     Sep 20 942 12 319 8 673 -49 - - 1 -17 669 -4 787 23 288 83 558 17 363 8 210 69 423 20 111 
     Oct 35 401 18 311 17 821 -734 - 3 0 -5 873 -4 787 24 122 82 899 20 605 8 430 70 952 21 938 
     Nov 40 374 19 314 21 172 -90 - - 21 291 -4 787 24 657 81 859 23 257 8 463 71 996 20 214 
     Dic 44 088 33 527 18 781 -8 202 - - 17 4 278 -4 787 20 766 84 039 17 913 9 107 72 079 23 831 
08 Ene 39 645 28 261 14 356 -2 957 - 22 37 4 993 -4 787 18 104 82 646 18 048 11 174 71 416 21 336 
     Feb 44 170 24 201 20 086 -115 - 1 3 7 985 -4 787 18 829 80 774 19 962 9 836 72 071 22 143 
     Mar 44 173 21 534 22 480 161 - - 2 6 549 -4 787 18 842 81 638 19 314 9 313 72 798 23 569 
     Abr 47 940 18 749 29 240 -27 - - 23 12 728 -4 787 17 878 80 339 20 191 9 608 73 045 22 121 
     May 47 981 20 386 27 966 -373 - 3 0 9 119 -4 787 19 386 79 609 22 623 10 697 72 149 24 263 
     Jun 47 077 19 627 27 534 -59 - 27 51 8 300 -4 787 19 006 79 207 23 987 11 228 72 960 24 559 
     Jul 49 384 15 745 33 727 -77 - 0 11 18 770 -4 787 11 374 79 782 16 554 12 134 72 828 24 027 
     Ago 46 741 12 338 34 467 -62 - 0 1 20 634 -4 787 6 400 78 759 13 276 12 171 73 465 24 495 
     Sep 49 144 10 689 38 695 204 - 50 493 21 118 -4 787 5 006 76 660 14 077 11 885 73 846 27 807 
     Oct 52 692 21 520 56 729 -6 008 - 379 19 929 11 844 -4 787 20 175 79 383 29 728 15 099 73 837 25 459 
     Nov 58 218 33 238 58 454 -764 - 210 32 921 15 379 -4 787 21 135 79 783 34 089 18 251 74 485 26 490 
     Dic 63 598 25 688 67 106 -1 780 - 56 27 471 28 274 -4 787 13 156 81 432 23 611 17 972 73 916 26 955 
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   SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
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8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 9, que recoge los depósitos
 en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
 e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversión de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
           Medios de pago       Otros pasivos de entidades de crédito  Participaciones en fondos de inversión     Pro memoria
     T 1/12            T 1/12        T 1/12 T 1/12
    1     1     1
   Saldos    T    Saldos    T    Saldos    T
    12   Depó-     12   Otros   Cesiones   Depó-     12    Renta   Resto    AL   Contri-
  Efec-   sitos   depó-   temp. +   sitos    fija en    (e)   bución
  tivo   (b)   sitos   valores   en su-    euros   de IFM
   (c)   de en-   cursa-    (d)   resid. 
  tidades   les en   a M3
  de cré-   exte-
  dito   rior
05 459 550 14,4 16,1 14,0 300 710 8,2 10,5 -3,8 7,0 220 195 14,7 7,6 22,3 11,3 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365 973 21,7 22,8 21,6 0,9 224 851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 25,4 29,8 7,4 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
07 Ago 491 707 3,1 6,7 2,3 423 760 24,3 26,3 16,1 10,5 227 517 0,9 -2,4 3,6 10,4 18,6
     Sep 501 220 2,2 5,6 1,4 430 223 25,4 27,9 13,5 12,1 223 556 -0,4 -1,7 0,6 10,3 18,0
     Oct 485 437 0,8 4,9 -0,2 440 140 26,7 29,8 12,5 5,6 220 368 -2,8 -5,0 -1,2 9,9 17,8
     Nov 488 042 0,4 3,9 -0,4 449 362 26,8 30,0 13,4 1,1 214 662 -4,4 -3,6 -5,0 10,0 16,9
     Dic 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 25,4 29,8 7,4 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 419 -1,7 1,8 -2,5 471 888 26,2 30,0 10,3 -6,7 202 202 -10,3 4,1 -20,6 9,8 14,9
     Feb 480 366 -2,2 1,5 -3,1 484 629 27,4 31,2 10,9 -7,4 197 714 -12,5 2,6 -23,1 9,9 14,8
     Mar 480 679 -4,2 -0,3 -5,2 492 178 25,5 29,7 9,2 -15,4 192 015 -16,1 -0,1 -27,6 7,9 12,9
     Abr 471 052 -4,1 -0,6 -5,0 503 956 27,1 31,6 7,0 -10,7 188 789 -17,6 -1,2 -29,3 8,7 12,1
     May 477 181 -4,3 -1,3 -5,0 510 387 26,2 31,5 4,3 -19,6 184 113 -20,1 -3,3 -31,9 8,2 11,9
     Jun 487 867 -5,6 -2,5 -6,3 523 990 26,6 30,7 7,1 2,5 175 162 -23,7 -6,9 -35,6 7,3 12,9
     Jul 479 799 -4,6 -2,8 -5,0 527 085 26,7 31,7 3,1 -9,5 169 786 -25,5 -8,9 -37,3 7,8 13,1
     Ago 478 077 -2,8 -3,2 -2,7 532 379 25,6 31,8 -5,5 -7,3 167 975 -26,2 -11,6 -37,1 8,3 13,2
     Sep 478 569 -4,5 -3,8 -4,7 533 117 23,9 29,6 -5,4 -11,7 162 715 -27,2 -13,4 -37,8 6,5 10,8
     Oct 465 355 -4,1 1,0 -5,4 541 523 23,0 27,5 1,4 -18,8 151 861 -31,1 -15,3 -42,8 6,6 9,9
     Nov 475 466 -2,6 0,6 -3,4 544 592 21,2 25,8 -1,6 -24,5 147 805 -31,1 -15,9 -42,7 6,6 9,0
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
 Medios de pago (b)  Otros pasivos de entidades de crédito   Participaciones en fondos de inversión
  Tasa interanual    Tasa interanual 
   Saldos   Tasa    Saldos   Tasa    Saldos   Tasa
  inter-   inter-   Otros   Cesiones   inter-    Renta   Resto
  anual   anual   depó-   temp. +   anual    fija en
  sitos   valores    euros
   (c)   de e.c.    (d)
  + depós.
  en suc. 
  en ext. 
05 114 876 22,9 70 952 13,7 30,5 -3,5 29 442 27,4 13,9 41,4
06 137 357 19,6 78 973 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
07 Ago 126 227 4,8 89 941 20,2 27,4 9,1 27 100 2,5 1,7 3,1
     Sep 132 591 3,5 92 009 22,5 30,7 9,3 26 101 0,3 1,5 -0,7
     Oct 125 602 1,9 93 133 25,2 35,8 7,6 24 743 -6,9 -8,1 -6,1
     Nov 129 238 2,4 95 077 26,3 37,4 7,1 23 169 -12,6 -11,8 -13,1
     Dic 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125 515 -2,6 96 830 24,7 36,2 4,2 20 835 -25,0 -11,4 -34,6
     Feb 124 705 -3,9 99 669 26,8 38,6 5,1 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
     Mar 123 864 -8,0 102 074 23,8 35,6 2,3 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
     Abr 119 348 -7,4 105 681 30,7 44,4 4,4 18 113 -39,3 -24,4 -49,9
     May 121 938 -8,7 107 871 27,7 43,1 -0,3 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
     Jun 126 150 -8,1 114 936 27,9 35,7 12,8 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
     Jul 119 261 -7,1 111 071 28,1 38,1 9,2 14 913 -46,2 -29,7 -57,9
     Ago 121 928 -3,4 112 348 24,9 38,2 0,8 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
     Sep 127 508 -3,8 111 774 21,5 30,6 3,9 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
     Oct 117 833 -6,2 114 830 23,3 28,9 11,4 13 022 -47,4 -32,3 -58,6
     Nov 122 811 -5,0 112 469 18,3 23,3 7,2 12 676 -45,3 -30,1 -56,8
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
           Medios de pago  Otros pasivos de entidades de crédito   Participaciones en fondos de inversión
 Tasa interanual   Tasa interanual    Tasa interanual 
   Saldos   Tasa    Saldos   Tasa    Saldos   Tasa
  inter-   Efec-   Depó   inter-   Otros   Cesiones   inter-    Renta    Resto 
  anual   tivo   sitos   anual   depó-   temp. +   anual    fija en
  a la   sitos   valores    euros
  vista    (c)   de e.c.    (d)
  (b)   + depós.
  en suc. 
  en ext. 
05 344 674 11,9 14,3 11,2 229 758 6,6 7,3 1,2 190 753 13,0 6,7 19,6
06 375 224 8,9 9,2 8,8 286 999 24,9 23,8 34,4 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
07 Ago 365 480 2,6 6,8 1,3 333 820 25,4 26,1 20,5 200 417 0,7 -3,0 3,7
     Sep 368 629 1,7 5,8 0,5 338 213 26,2 27,4 16,8 197 455 -0,5 -2,2 0,8
     Oct 359 835 0,4 5,2 -1,0 347 007 27,1 28,7 14,3 195 625 -2,3 -4,6 -0,5
     Nov 358 804 -0,3 4,3 -1,7 354 285 27,0 28,6 14,1 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
     Dic 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 356 904 -1,4 2,3 -2,5 375 058 26,6 28,8 9,3 181 366 -8,3 6,3 -18,6
     Feb 355 661 -1,6 2,0 -2,6 384 960 27,6 29,8 9,3 177 690 -9,8 5,5 -20,6
     Mar 356 815 -2,9 0,2 -3,8 390 105 26,0 28,5 5,9 172 932 -12,8 3,5 -24,6
     Abr 351 704 -3,0 -0,1 -3,9 398 275 26,2 29,2 2,9 170 675 -14,4 2,2 -26,3
     May 355 242 -2,7 -0,7 -3,3 402 516 25,8 29,3 -0,5 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
     Jun 361 717 -4,7 -1,9 -5,6 409 054 26,3 29,6 0,9 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
     Jul 360 538 -3,7 -2,2 -4,2 416 014 26,3 30,4 -6,1 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
     Ago 356 149 -2,6 -2,6 -2,5 420 031 25,8 30,5 -11,5 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
     Sep 351 061 -4,8 -3,2 -5,3 421 343 24,6 29,4 -15,8 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
     Oct 347 522 -3,4 1,4 -5,0 426 693 23,0 27,2 -14,5 138 840 -29,0 -13,1 -40,8
     Nov 352 656 -1,7 1,1 -2,6 432 123 22,0 26,3 -17,2 135 129 -29,4 -14,2 -41,0
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8.5. FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española", en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Total de pasivos (consolidados) menos depósitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Públicas.
Millones de euros y porcentajes
             Total                         Tasa interanual                  Contribución a la tasa del total
   Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH    Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 
   Saldo    Flujo   Tasa   Admi-   Admi-
  efectivo  inter-  nistra-  nistra- 
  anual   ciones   Por sectores      Por instrumentos  ciones   Por sectores      Por instrumentos
Públi- Públi-
 cas  cas
  (b)   Socie-   Hoga-  Prést.  Valo-  Prés-   (b)   Socie-   Hoga-   Prést.  Valo-  Prés-
  dades  res e   de ent.  res   tamos   dades  res e   de ent.  res   tamos 
  no   ISFL  de cré-  distin-  del   no   ISFL  de cré-  distin-  del
  finan-   SH  dito y  tos de  exte-   finan-   SH  dito y  tos de  exte- 
  cieras  fondos  accio-  rior   cieras  fondos  accio-  rior
 tituliz.  nes  tituliz.  nes
05 1 763 901 242 997 16,1 -2,7 21,2 21,4 20,9 23,0 23,7 10,7 -0,6 16,6 9,2 7,4 15,2 0,2 1,3
06 2 102 844 335 896 19,0 -4,8 24,2 28,0 19,6 24,4 134,2 16,0 -0,9 19,9 12,6 7,3 17,0 1,0 1,9
07 2 367 557 255 395 12,1 -7,1 15,4 17,4 12,7 15,9 18,4 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
07 Ago 2 293 175 12 263 15,7 -7,9 20,0 23,1 16,0 21,3 30,3 11,1 -1,2 16,9 11,0 5,9 15,2 0,4 1,3
     Sep 2 310 817 18 459 14,6 -7,7 18,6 21,1 15,3 19,9 28,1 9,3 -1,2 15,8 10,1 5,6 14,3 0,4 1,1
     Oct 2 315 713 8 171 14,2 -7,1 17,8 19,9 15,0 18,7 24,0 11,3 -1,0 15,2 9,7 5,6 13,6 0,4 1,3
     Nov 2 339 859 23 516 13,6 -6,6 16,9 19,0 14,2 17,6 21,7 11,8 -0,9 14,5 9,2 5,3 12,9 0,3 1,4
     Dic 2 367 557 24 574 12,1 -7,1 15,4 17,4 12,7 15,9 18,4 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
08 Ene 2 375 545 9 542 12,3 -5,0 15,1 17,0 12,5 15,4 18,6 12,7 -0,7 13,0 8,4 4,6 11,2 0,3 1,5
     Feb 2 390 642 14 334 11,8 -4,6 14,4 16,2 12,0 14,9 14,2 11,2 -0,6 12,4 8,0 4,4 10,9 0,2 1,3
     Mar 2 404 172 13 337 10,8 -4,8 13,3 15,3 10,7 13,6 11,0 11,7 -0,7 11,5 7,5 4,0 9,9 0,2 1,4
     Abr 2 408 006 3 380 10,4 -2,1 12,2 13,7 10,3 12,6 15,4 9,3 -0,3 10,7 6,8 3,8 9,3 0,2 1,1
     May 2 432 050 22 719 9,5 -0,6 11,0 11,9 9,8 11,6 17,4 6,2 -0,1 9,6 6,0 3,6 8,6 0,3 0,7
     Jun 2 449 280 28 058 8,8 -1,7 10,3 11,6 8,6 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,8 3,2 7,5 0,3 1,2
     Jul 2 467 680 10 070 8,3 3,7 8,9 9,7 7,7 8,9 10,1 8,3 0,4 7,8 4,9 2,9 6,7 0,2 1,0
     Ago 2 480 800 12 195 8,2 5,9 8,5 9,5 7,2 8,4 10,0 8,9 0,7 7,5 4,8 2,7 6,3 0,2 1,1
     Sep 2 501 695 14 311 8,0 7,0 8,1 9,2 6,6 7,8 6,9 10,5 0,9 7,1 4,7 2,4 5,8 0,1 1,2
     Oct 2 507 166 5 726 7,8 10,7 7,5 8,7 5,8 7,4 6,7 7,9 1,2 6,6 4,4 2,2 5,6 0,1 0,9
     Nov 2 531 929 25 008 7,8 16,4 6,7 8,0 5,0 6,4 12,3 7,8 1,9 5,9 4,1 1,9 4,8 0,2 0,9
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8.6. FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en España de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
 la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletín Estadístico y en las
 Cuentas Financieras de la Economía Española.
Millones de euros y porcentajes
  Préstamos de entidades
          Total   de crédito residentes y          Valores distintos   Préstamos del exterior   Pro me- 
  préstamos titulizados            de acciones (b)   moria:
  fuera del balance   préstamos
  tituli- 
  zados
  Saldo   Flujo  Tasa   Saldo  Tasa   Contri-          del cual  Tasa   Contri-   Saldo  Tasa   Contri-   fuera del
  efec-  inter-  inter-   bución  inter-   bución  inter-   bución   balance 
  tivo  anual  anual   a la   Saldo  anual   a la  anual   a la
  tasa del  Emisio-   tasa del   tasa del




05 797 568 139 281 21,4 578 229 25,5 18,1 13 206 2 634 23,7 0,4 206 133 10,7 3,0 5 581 
06 1 024 233 223 107 28,0 750 137 29,8 21,6 30 934 19 370 134,2 2,2 243 161 16,0 4,1 3 230 
07 1 212 806 177 791 17,4 894 156 19,3 14,1 36 636 23 056 18,4 0,6 282 013 11,2 2,7 1 166 
07 Ago 1 162 102 1 041 23,1 856 056 27,1 19,5 35 898 23 304 30,3 0,9 270 148 11,0 2,7 2 665 
     Sep 1 174 841 13 289 21,1 869 184 24,9 18,1 36 429 23 023 28,1 0,8 269 228 9,2 2,3 2 300 
     Oct 1 183 925 12 301 19,9 874 064 22,7 16,5 36 804 23 338 24,0 0,7 273 058 11,1 2,7 2 142 
     Nov 1 195 754 11 119 19,0 883 525 21,3 15,5 36 654 23 234 21,7 0,7 275 574 11,6 2,8 1 880 
     Dic 1 212 806 13 390 17,4 894 156 19,3 14,1 36 636 23 056 18,4 0,6 282 013 11,2 2,7 1 166 
08 Ene 1 219 582 8 361 17,0 900 611 18,5 13,5 36 709 22 872 18,6 0,6 282 262 12,3 2,9 1 097 
     Feb 1 224 147 3 732 16,2 904 882 18,0 13,2 36 632 22 667 14,2 0,4 282 632 10,8 2,6 988
     Mar 1 232 120 7 356 15,3 912 921 16,7 12,2 35 920 22 587 11,0 0,3 283 280 11,4 2,7 915
     Abr 1 240 645 8 028 13,7 917 568 15,1 11,1 36 787 22 573 15,4 0,5 286 289 9,0 2,1 860
     May 1 249 712 7 579 11,9 922 444 13,6 10,0 38 228 24 195 17,4 0,5 289 040 5,9 1,4 905
     Jun 1 254 906 15 672 11,6 930 390 12,0 8,8 39 409 25 408 18,0 0,5 285 107 9,6 2,3 829
     Jul 1 274 237 10 957 9,7 939 505 10,2 7,5 39 536 25 433 10,1 0,3 295 196 8,0 1,9 761
     Ago 1 274 263 -981 9,5 937 779 9,8 7,2 39 486 25 439 10,0 0,3 296 997 8,7 2,0 597
     Sep 1 292 166 11 005 9,2 945 412 9,0 6,7 38 937 24 751 6,9 0,2 307 817 10,2 2,3 586
     Oct 1 298 865 6 802 8,7 951 186 9,1 6,7 39 275 25 132 6,7 0,2 308 404 7,7 1,8 504
     Nov 1 302 069 3 313 8,0 950 935 7,9 5,8 41 164 26 580 12,3 0,4 309 971 7,6 1,7 474
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8.7. FINANCIACIÓN A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
Millones de euros y porcentajes
  Préstamos de entid. de   Préstamos de entid. de
             Total   créd. resid. y préstamos   créd. resid. y préstamos    Préstamos del exterior   Pro memoria: prés-
  titulizados fuera del   titulizados fuera del   tamos titulizados
  balance. Vivienda   balance. Otros   fuera del balance
  Contri-    Contri-   Contri-
   Saldo    Flujo   Tasa    Saldo   Tasa   bución    Saldo   Tasa   bución    Saldo   Tasa   bución   Vivienda    Otros 
  efectivo   inter-   inter-   a la   inter-   a la   inter-   a la
  anual   anual   tasa   anual   tasa   anual   tasa
  del   del   del
  total   total   total
05 650 997 112 525 20,9 474 499 24,3 17,2 175 571 12,5 3,6 927 10,8 0,0 28 527 3 030 
06 778 372 127 886 19,6 571 325 20,4 14,9 205 872 17,5 4,7 1 175 26,7 0,0 26 937 3 421 
07 875 916 99 008 12,7 646 121 13,2 9,7 228 017 11,2 3,0 1 778 51,4 0,1 27 909 5 802 
07 Ago 849 569 4 101 16,0 628 701 16,7 12,3 219 399 13,9 3,7 1 469 31,9 0,0 28 675 5 120 
     Sep 854 765 5 463 15,3 632 594 16,0 11,8 220 652 13,0 3,4 1 519 35,1 0,1 27 971 6 211 
     Oct 863 442 8 736 15,0 638 006 15,8 11,6 223 838 12,7 3,4 1 599 42,7 0,1 27 708 6 170 
     Nov 875 893 12 530 14,2 643 572 14,7 10,7 230 657 13,0 3,5 1 665 47,0 0,1 27 565 6 049 
     Dic 875 916 561 12,7 646 121 13,2 9,7 228 017 11,2 3,0 1 778 51,4 0,1 27 909 5 802 
08 Ene 879 331 3 384 12,5 649 120 12,9 9,5 228 029 11,1 2,9 2 183 86,0 0,1 27 540 5 728 
     Feb 883 815 4 554 12,0 653 229 12,4 9,1 228 398 10,4 2,7 2 188 85,4 0,1 27 265 5 676 
     Mar 887 757 4 364 10,7 657 145 11,2 8,2 228 380 8,9 2,3 2 231 80,6 0,1 26 983 5 681 
     Abr 894 278 6 565 10,3 661 677 10,7 7,9 230 353 8,9 2,3 2 248 80,0 0,1 26 721 5 683 
     May 899 436 5 322 9,8 664 943 10,1 7,4 232 213 8,4 2,2 2 280 77,4 0,1 26 434 5 512 
     Jun 908 467 9 380 8,6 666 476 8,3 6,1 239 698 9,0 2,4 2 293 76,3 0,1 26 229 5 486 
     Jul 908 798 375 7,7 669 171 7,2 5,3 237 319 8,8 2,3 2 308 68,0 0,1 25 810 5 872 
     Ago 908 470 -246 7,2 670 460 6,8 5,0 235 702 7,9 2,0 2 308 57,1 0,1 25 360 5 633 
     Sep 908 616 462 6,6 672 218 6,4 4,8 234 081 6,6 1,7 2 317 52,5 0,1 25 457 5 019 
     Oct 911 236 2 772 5,8 673 736 5,8 4,3 235 116 5,6 1,4 2 384 49,1 0,1 24 963 4 834 
     Nov 917 571 6 471 5,0 675 288 5,1 3,7 239 832 4,5 1,2 2 450 47,2 0,1 25 165 4 783 
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8.8.  FINANCIACIÓN NETA A LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS, RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
 b.Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.
 c.Excluidas las cuentas de recaudación.
Millones de euros y porcentajes
              Variación mensual de los saldos         T 1/12 de los saldos    Contribución a T1/12 total
       Financiación neta
                Pasivos (a)        Activos            Pasivos         Pasivos 
     Saldo    Varia-   T         Valores    Crédi-    Depó-   Resto    Valores   Crédi-  Acti-    Valores    Credi-  Acti- 
     neto    ción  1/12    tos no    sitos   de de-   tos no   vos    tos no   vos 
      de  mensual   de    comer-    en el pósi-   comer-    comer-
     pasi-    (col.  col.    Total      A    Medio    ciales    Banco    tos  Total    A   Medio   ciales    A   Medio ciales
     vos   4-8-9)   1    corto      y    y res-     de    (c)  corto     y   y res-  corto     y y res-
   plazo    largo    to (b)    España   plazo   largo   to (a)  plazo   largo    to (a)
   plazo   plazo   plazo
04 324 145 680 0,2 6 813 -2 491 1 510 7 794 -1 817 7 949 1,8 -6,2 0,5 12,9 10,6 -0,8 0,5 2,4 -1,9
05 315 336 -8 809 -2,7 2 573 -4 042 7 366 -751 -695 12 077 0,7 -10,8 2,6 -1,1 17,7 -1,2 2,3 -0,2 -3,5
06 300 239 -15 097 -4,8 -1 754 -770 -1 218 234 1 780 11 562 -0,4 -2,3 -0,4 0,3 17,6 -0,2 -0,4 0,1 -4,2
07 278 835 -21 404 -7,1 -9 243 792 -9 090 -945 2 973 9 189 -2,4 2,4 -3,1 -1,4 13,7 0,3 -3,0 -0,3 -4,1
07 Jun 290 752 6 284 -4,9 3 138 -2 643 5 646 136 -4 295 1 150 2,4 -5,5 3,8 0,1 29,7 -0,6 3,6 0,0 -7,9
     Jul 274 383 -16 369 -7,7 -9 925 1 892 -10 458 -1 359 -6 321 12 765 -1,0 -5,1 -0,2 -2,4 19,9 -0,6 -0,2 -0,5 -6,3
     Ago 281 504 7 121 -7,9 -4 510 -1 808 -2 043 -660 -158 -11 473 -1,2 -6,7 -0,7 -0,3 24,1 -0,7 -0,7 -0,1 -6,4
     Sep 281 211 -293 -7,7 5 674 2 582 2 769 323 -72 6 038 -1,0 -4,5 -0,3 -2,1 22,7 -0,5 -0,3 -0,5 -6,5
     Oct 268 345 -12 866 -7,1 -10 573 -1 178 -10 088 693 1 512 781 -1,8 -2,3 -2,3 0,8 14,0 -0,3 -2,3 0,2 -4,6
     Nov 268 212 -133 -6,6 3 500 2 868 842 -210 -2 152 5 785 -1,8 1,5 -2,7 0,1 11,6 0,2 -2,7 0,0 -4,1
     Dic 278 835 10 623 -7,1 -1 194 -1 505 -800 1 111 -468 -11 349 -2,4 2,4 -3,1 -1,4 13,7 0,3 -3,0 -0,3 -4,1
08 Ene 276 632 -2 203 -5,0 -5 436 3 506 -9 093 151 7 -3 240 -4,8 7,8 -7,6 1,2 -4,3 0,9 -7,7 0,3 1,5
     Feb 282 680 6 048 -4,6 4 880 -956 4 589 1 248 1 046 -2 213 -3,7 15,1 -6,9 1,6 -1,0 1,6 -6,9 0,4 0,3
     Mar 284 296 1 616 -4,8 -4 017 -708 -3 606 298 -328 -5 304 -5,2 4,8 -7,6 0,4 -6,3 0,5 -7,5 0,1 2,1
     Abr 273 082 -11 214 -2,1 2 232 -1 286 3 631 -113 4 682 8 764 -3,8 9,8 -6,3 0,8 -8,1 1,1 -6,7 0,2 3,3
     May 282 901 9 819 -0,6 5 453 -321 4 808 967 -411 -3 955 -2,7 1,3 -4,7 3,9 -8,4 0,2 -4,9 0,9 3,2
     Jun 285 907 3 006 -1,7 2 169 -476 1 572 1 073 120 -956 -3,0 8,5 -6,0 5,3 -6,5 0,9 -6,1 1,2 2,4
     Jul 284 645 -1 262 3,7 1 810 -241 3 125 -1 074 -6 793 9 865 -0,0 1,5 -1,5 5,8 -9,1 0,2 -1,6 1,4 3,7
     Ago 298 068 13 423 5,9 719 1 873 -898 -255 -230 -12 473 1,4 13,6 -1,1 6,5 -11,2 1,5 -1,1 1,5 4,0
     Sep 300 913 2 845 7,0 10 408 2 531 6 857 1 020 -45 7 608 2,6 12,4 0,3 7,5 -9,1 1,5 0,3 1,7 3,5
     Oct 297 065 -3 848 10,7 -1 192 4 530 -6 080 358 14 742 -12 086 5,1 30,7 1,8 6,9 -8,6 3,7 1,8 1,7 3,5
     Nov 312 289 15 224 16,4 18 870 6 901 11 984 -15 2 126 1 520 9,1 39,7 5,7 7,3 -8,3 5,2 6,0 1,8 3,5
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8.9.  CRÉDITO DE ENTIDADES DE CRÉDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
        DETALLE POR FINALIDADES
 FUENTE: BE.
 a. Series de crédito obtenidas a partir de la información contenida en los estados contables establecidos para la supervisión de las entidades residentes. Véanse las novedades
 del ’Boletín Estadístico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del ’Boletín Estadístico’ que se difunden en www.bde.es.
 b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rústicas, la adquisición de valores, la adquisición de bienes y servicios corrientes no
 considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
 c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las
 tasas representadas en el gráfico se han ajustado para eliminar este efecto.         d. Comprende: construcción, actividades inmobiliarias y adquisición y rehabilitación de viviendas.
Millones de euros y porcentajes
          Financiación de actividades productivas   Otras financ.a personas físicas por func. de gasto   Finan-    Sin   Pro me-
  ciación   clasi-   moria:
  a insti-   ficar   construc- 
 Agricul-   Industria   Construc-       Servicios  Adquisición y rehabil.   Bienes   tuciones   ción y
    Total     Total    tura,   (excepto      ción    Total    de vivienda propia     de    Resto   privadas   vivienda 
     (a)   ganade-  construc-               Del cual  consumo  sin fines    (d)
ría y     ción)               Del cual  duradero     (b)  de lucro 
   pesca 
   Total   Servicios
  inmobi-    Total  Adquisición  
  liarios  de vivienda
05 1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445 972 424 238 45 928 84 354 4 666 17 648 708 819 
06 1 508 625 781 644 23 014 119 488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5 704 20 983 922 756 
07 1 760 213 943 086 25 245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 788 1 075 179 
04 II 878 477 452 030 17 102 86 636 72 362 275 930 94 970 405 486 301 537 286 744 37 374 66 575 3 183 17 777 468 869 
     III 903 590 464 578 17 655 88 360 75 494 283 069 102 455 419 230 315 021 299 447 38 075 66 134 3 426 16 355 492 970 
     IV 945 697 482 984 18 104 90 487 78 372 296 020 112 165 441 443 333 826 317 268 38 379 69 238 3 677 17 594 524 363 
05 I 989 196 507 089 18 188 93 815 83 421 311 665 121 444 462 910 351 757 334 224 39 375 71 778 3 548 15 649 556 622 
     II 1 085 320 544 048 19 501 99 393 89 806 335 349 135 483 516 384 394 989 375 523 42 531 78 864 4 200 20 687 620 277 
     III 1 131 241 567 022 20 182 101 716 94 411 350 714 144 811 541 346 419 032 398 498 44 644 77 670 4 355 18 518 658 253 
     IV 1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445 972 424 238 45 928 84 354 4 666 17 648 708 819 
06 I 1 265 755 637 277 21 213 105 687 106 183 404 195 181 491 604 878 471 966 449 246 46 320 86 592 4 788 18 813 759 639 
     II 1 350 191 681 307 21 946 109 856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95 289 5 109 21 077 813 441 
     III 1 419 973 728 058 22 460 115 266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50 552 97 291 5 359 19 584 863 192 
     IV 1 508 625 781 644 23 014 119 488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5 704 20 983 922 756 
07 I 1 569 169 816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540 541 52 713 107 125 5 743 21 149 968 830 
     II 1 652 352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112 135 5 955 22 497 1 015 326 
     III 1 706 126 910 001 25 085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035 109 539 6 106 21 822 1 047 563 
     IV 1 760 213 943 086 25 245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 788 1 075 179 
08 I 1 793 356 962 331 25 003 143 816 154 237 639 275 311 272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5 804 22 962 1 095 670 
     II 1 838 174 991 307 25 727 148 218 155 600 661 762 313 176 817 074 640 247 611 447 57 726 119 101 5 952 23 840 1 109 023 
     III 1 852 560 1 005 670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444 816 752 646 761 617 904 55 859 114 132 6 063 24 075 1 118 568 
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CRÉDITO, RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 4.36.
 a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.
 b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sólo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
 c. Media de los cuatro últimos trimestres.
                  En porcentaje sobre el balance medio ajustado            En  porcentaje
 Rentabi-  Rentabi-   Coste
 Margen   Otros              Del   Benefi-   lidad   lidad  medio de
 Produc-  Costes    de  ptos. y  Margen  Gastos   cual   Margen   Resto  cio an-  media de  media de   opera-  Diferen-
 tos fi-  inter-  gastos  ordina-  de ex-   de ex-  de pro-  tes de  Fondos  operac.   ciones    cia
 nancie-  media-  ordina-    rio  plota-  De per-   plota-  ductos y  impues-  propios  activas  pasivas  (12-13) 
   ros   ción   rios  ción:   sonal    ción   costes    tos    (a)    (b)    (b)
05 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8 1,3 -0,8 0,9 14,4 3,7 2,1 1,6
06 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1,1 0,7 1,6 -0,4 1,6 19,4 4,2 2,6 1,6
07 5,0 3,5 1,5 1,0 2,5 1,1 0,7 1,4 -1,0 1,0 20,7 5,1 3,6 1,5
05 III 3,3 1,8 1,5 0,6 2,1 1,2 0,8 0,9 -0,2 0,7 13,4 3,7 2,0 1,7
     IV 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8 1,3 -0,2 0,9 14,4 3,7 2,1 1,6
06 I 3,4 2,0 1,4 0,8 2,2 1,2 0,7 1,0 -0,2 0,8 14,8 3,6 2,1 1,5
     II 4,0 2,2 1,8 0,8 2,6 1,1 0,7 1,5 -0,2 1,2 15,9 3,8 2,2 1,6
     III 3,9 2,4 1,5 0,6 2,1 1,1 0,7 1,0 -0,3 0,7 15,8 3,9 2,4 1,5
     IV 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1,1 0,7 1,6 0,3 1,6 19,4 4,2 2,6 1,6
07 I 4,3 2,8 1,5 0,9 2,4 1,1 0,7 1,3 -0,2 1,1 20,9 4,4 2,8 1,5
     II 5,3 3,0 2,3 0,7 3,0 1,1 0,7 1,9 -0,3 1,7 23,3 4,8 3,1 1,7
     III 4,7 3,2 1,5 0,6 2,1 1,0 0,6 1,0 -0,2 0,8 23,6 5,0 3,3 1,6
     IV 5,0 3,5 1,5 1,0 2,5 1,1 0,7 1,4 -0,3 1,0 20,7 5,1 3,6 1,5
08 I 5,0 3,5 1,4 0,9 2,4 1,0 0,6 1,3 -0,3 1,0 20,1 5,3 3,8 1,5
     II 5,5 3,6 1,9 0,6 2,5 1,0 0,6 1,5 -0,4 1,0 16,9 5,3 3,9 1,4
     III 5,4 3,8 1,6 0,5 2,1 1,0 0,6 1,1 -0,4 0,7 16,0 5,5 4,1 1,4
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8.11.  FONDOS DE INVERSIÓN EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPAÑA: DETALLE POR VOCACIÓN
 FUENTES: CNMV e Inverco.
 a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoría FMM
 b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
 c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
 d. Fondos globales.
Millones de euros y porcentajes
  Otros 
                 Total                FMM (a)            FIM renta fija (b)        FIM renta variable (c)   fondos 
    (d) 
             De la             De la             De la            De la
             cual             cual             cual            cual
 Renta-  Renta-  Renta-  Renta- 
 bilidad  bilidad  bilidad  bilidad
  Patri-   Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri- 
  monio   ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio 
  mensual   ción   meses   mensual   ción   meses   mensual   ción   meses  mensual   ción   meses 
  neta   neta   neta   neta
05 262 201 1 698 -1 5,1 54 751 -110 -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40 672 1 454 538 20,0 23 730 
06 270 407 -1 060 -3 100 5,4 106 -1 953 -1 953 2,0 191 002 466 314 2,8 45 365 480 -723 18,2 33 934 
07 256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
07 Jul 275 034 -1 971 -1 101 6,3 - - - ... 190 493 -943 -950 3,6 48 196 -1 038 -190 19,0 36 346 
     Ago 275 016 -19 -242 5,3 - - - ... 193 565 3 073 2 697 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35 314 
     Sep 270 736 -4 279 -5 439 4,8 - - - ... 192 289 -1 277 -1 624 3,1 44 560 -1 576 -1 877 12,1 33 887 
     Oct 267 586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189 387 -2 902 -3 907 3,1 44 816 255 -1 196 12,5 33 383 
     Nov 261 331 -6 255 -4 310 3,8 - - - ... 188 057 -1 330 -1 536 2,9 41 620 -3 196 -1 640 8,3 31 654 
     Dic 256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
08 Ene 244 286 -11 769 -6 863 -0,3 35 111 35 111 1 027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30 184 -9 265 -5 341 -9,4 27 898 
     Feb 240 462 -3 824 -4 123 0,0 36 169 1 058 -10 ... 148 946 -2 147 -1 376 2,0 28 813 -1 371 -1 319 -8,0 26 534 
     Mar 235 174 -5 288 -3 933 -1,1 37 340 1 171 -369 ... 147 530 -1 415 -1 658 1,5 27 214 -1 599 -906 -12,0 23 090 
     Abr 231 723 -3 451 -5 458 -0,7 36 428 -912 -909 ... 145 511 -2 019 -2 512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22 161 
     May 226 535 -5 187 -5 542 -1,3 35 029 -1 400 -1 590 ... 142 921 -2 590 -2 562 1,0 27 159 -464 -627 -12,0 21 427 
     Jun 215 574 -10 961 -7 355 -2,8 33 849 -1 180 -1 569 ... 137 444 -5 476 -3 950 0,4 24 008 -3 150 -753 -19,1 20 273 
     Jul 208 593 -6 982 -7 186 -2,4 32 589 -1 260 -1 628 ... 135 012 -2 433 -2 798 0,7 22 309 -1 699 -1 354 -19,0 18 683 
     Ago 205 707 -2 886 -7 138 -1,8 32 125 -464 -549 ... 134 723 -289 -711 0,8 21 922 -388 -5 444 -17,6 16 938 
     Sep 198 665 -7 042 -5 892 -3,3 30 927 -1 198 -1 176 ... 131 932 -2 791 -2 863 0,3 19 242 -2 680 -972 -24,7 16 564 
     Oct 185 428 -13 237 -11 680 -5,2 29 165 -1 762 -1 796 ... 126 590 -5 342 -7 323 -0,2 15 756 -3 486 -959 -36,5 13 917 
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8.12. ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE ACCIONES Y CONTRATACIÓN DE MERCADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Índices, millones de euros y miles de contratos
Índices de cotización de acciones               Contratación de mercados (importes en millones de euros)
  General Índice europeo Dow    Mercado bursátil    Deuda    AIAF         Opciones         Futuros
   de la    Jones EURO STOXX pública    renta  (Miles de contratos)  (Miles de contratos)
   Bolsa   IBEX-35   anotada    fija
    de
  Madrid   Amplio     50   Acciones    Renta    Renta    Renta    Renta    Renta
   fija    fija   variable    fija   variable 
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3 830,10 1 155 682 93 449 2 888 728 900 202 - 12 977 - 6 569 
07 1 637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1 670 178 89 600 3 040 244 1 115 708 - 14 161 - 8 722 
08 1 262,61 11 738,25 309,67 3 277,70 1 245 129 79 473 2 177 326 2 403 160 - 19 146 - 7 605 
P
 FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros
 (MEFFSA) (columnas 9 a 12)
07 Sep 1 600,90 14 576,50 419,92 4 381,71 108 347 6 150 286 110 82 760 ... 1 334 ... 740
     Oct 1 724,44 15 890,50 432,10 4 489,79 175 472 8 313 212 587 102 545 ... 1 139 ... 724
     Nov 1 708,19 15 759,90 417,26 4 394,95 152 642 8 272 219 320 90 490 ... 1 685 ... 734
     Dic 1 642,01 15 182,30 414,90 4 399,72 107 346 6 163 162 213 95 535 ... 1 719 ... 549
08 Ene 1 435,24 13 229,00 360,56 3 792,80 183 005 6 080 282 093 117 244 ... 1 274 ... 844
     Feb 1 425,98 13 170,40 356,76 3 724,50 105 424 7 551 268 415 97 445 ... 1 260 ... 650
     Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5 646 193 445 118 222 ... 1 466 ... 633
     Abr 1 485,01 13 798,30 366,23 3 825,02 116 192 7 223 191 286 160 603 ... 1 544 ... 563
     May 1 460,74 13 600,90 364,68 3 777,85 97 678 5 904 140 822 211 806 ... 799 ... 515
     Jun 1 297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6 745 142 121 204 624 ... 2 196 ... 649
     Jul 1 276,51 11 881,30 315,84 3 367,82 118 682 7 359 175 967 238 332 ... 1 361 ... 691
     Ago 1 256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109 103 173 832 ... 728 ... 557
     Sep 1 175,14 10 987,50 282,61 3 038,20 102 011 6 220 149 233 169 860 ... 1 953 ... 771
     Oct 978,13 9 116,00 237,67 2 591,76 119 483 7 707 190 268 305 089 ... 1 732 ... 765
     Nov 950,75 8 910,60 222,34 2 430,31 73 259 6 525 194 344 293 279 ... 1 979 ... 512
     Dic 975,97 9 195,80 222,81 2 451,48 61 062 5 432 140 230 312 823 ... 2 854 ... 455
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9.1.  TIPOS DE INTERÉS. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPAÑOL
Medias de datos diarios. Porcentajes
      Eurosistema: operaciones de                                                  Mercado interbancario
         regulación monetaria
  Opera-   Opera-     Facilidades           Zona del euro: depósitos                                 España
  ciones   ciones     permanentes                 (EURIBOR) (a)
  princi-   de finan-
  pales de   ciación
  financia-   a largo        Depósitos no transferibles       Operaciones  temporales
  ciación:   plazo:         con deuda pública
  subastas   subastas     De     De Día a   A un   A tres   A seis   A un
  semanales  mensuales  crédito  depósito día   mes   meses   meses año
  (EONIA) Día   A un   A tres   A seis   A un Día   A un   A tres   A un 
  a día   mes   meses   meses año   a día   mes   meses año
06 3,50 3,66 4,50 2,50 2,839 2,94 3,08 3,24 3,44 2,83 2,93 3,08 3,23 3,44 2,75 2,82 2,93 3,28
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 4,28 4,35 4,45 3,85 4,08 4,27 4,33 4,44 3,78 3,85 3,90 4,11
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 4,63 4,72 4,81 3,85 4,26 4,62 4,66 4,78 3,71 3,74 3,71 3,47
 FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
 a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
07 Sep 4,00 4,50 5,00 3,00 4,029 4,43 4,74 4,75 4,73 3,99 4,38 4,72 4,70 4,72 3,94 4,00 4,00 -
     Oct 4,00 - 5,00 3,00 3,941 4,24 4,69 4,66 4,65 3,90 4,24 4,65 4,69 4,64 3,88 3,96 3,98 4,04
     Nov 4,00 4,65 5,00 3,00 4,022 4,22 4,64 4,63 4,61 4,01 4,25 4,64 4,57 4,59 3,96 3,97 3,99 4,00
     Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 4,85 4,82 4,79 3,85 4,74 4,82 4,79 4,78 3,80 3,94 3,92 -
08 Ene 4,00 4,21 5,00 3,00 4,022 4,20 4,48 4,50 4,50 3,98 4,17 4,46 4,44 4,42 3,90 3,94 3,93 3,60
     Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 4,36 4,36 4,35 4,00 4,17 4,34 4,30 4,33 3,99 3,97 3,93 3,58
     Mar 4,00 4,44 5,00 3,00 4,091 4,30 4,60 4,59 4,59 4,07 4,28 4,58 4,57 4,58 4,01 3,99 3,94 -
     Abr 4,00 4,55 5,00 3,00 3,987 4,37 4,78 4,80 4,82 3,99 4,33 4,76 4,77 4,76 3,97 3,98 3,98 -
     May 4,00 4,51 5,00 3,00 4,010 4,39 4,86 4,90 4,99 4,00 4,36 4,82 4,85 4,95 3,99 3,98 4,00 -
     Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 4,94 5,09 5,36 3,99 4,43 4,94 5,02 5,29 3,98 4,08 4,18 -
     Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 4,47 4,96 5,15 5,39 4,17 4,45 4,95 5,05 5,34 4,12 4,25 4,30 -
     Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 4,97 5,16 5,32 4,27 4,47 4,94 5,09 5,26 4,28 4,31 4,34 4,46
     Sep 4,25 4,36 5,25 3,25 4,273 4,66 5,02 5,22 5,38 4,27 4,60 4,99 5,15 5,30 4,13 4,24 4,25 -
     Oct 3,75 3,75 4,25 3,25 3,820 4,83 5,11 5,18 5,25 3,88 4,82 5,13 5,23 5,28 3,22 3,34 3,29 -
     Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 4,24 4,30 4,35 3,17 3,93 4,18 4,19 4,42 2,74 2,69 2,49 2,21
     Dic 2,50 2,50 3,00 2,00 2,486 2,99 3,29 3,37 3,45 2,41 3,08 3,33 3,32 3,46 2,22 2,12 1,92 -
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9.2.  TIPOS DE INTERÉS. MERCADOS DE VALORES ESPAÑOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO
 FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
Porcentajes
          Valores a corto plazo                               Valores a largo plazo
  Letras del Tesoro a  Pagarés de empresa a                            Deuda del Estado
        un año         un año
 Obligaciones
   privadas 
  Emisión:    Mercado   Emisión    Mercado  Mercado secundario.   negociadas 
   tipo  secundario.  secundario.               Emisión: tipo marginal    Deuda anotada.    en AIAF. 
  marginal  Operaciones  Operaciones  Operaciones simples  Vencimiento 
 simples al   simples al   al contado entre  a más de dos
   contado    contado  titulares de cuenta años
    entre
  titulares 
  de cuenta    A tres   A cinco   A diez   A quince  A treinta   A tres   A diez
años años años años años años años
06 3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
07 Sep 4,05 4,03 4,74 4,82 - 4,20 - - 4,70 4,09 4,35 4,79
     Oct 4,14 4,02 4,62 4,75 - - - - - 4,11 4,38 4,78
     Nov 3,95 4,02 4,60 4,67 - - 4,26 - - 3,91 4,25 4,61
     Dic 4,11 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
08 Ene 3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
     Feb 3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
     Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
     Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
     May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
     Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
     Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
     Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
     Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
     Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
     Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
     Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
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  9.3.   TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CRÉDITO. (CBE 4/2002)
 FUENTE: BE.
 a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definición restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
 b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de los mismos.
 c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depósitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
 recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
Porcentajes
         Préstamos y créditos (TAE) (a)                  Depósitos (TEDR) (a)
 Tipo  Hogares e ISFLSH     Sociedades no  Tipo      Hogares e ISFLSH   Sociedades no financieras
 sinté-      financieras  sinté-
 tico  tico
  (c)   (c)
  Tipo    Vi-  Consu-   Tipo  Hasta 1  Más 1   Tipo   A la  Depósi-  Cesio-   Tipo   A la  Depó-  Cesio- 
 sinté-  vienda  mo y  sinté-  millón  millón  sinté-  vista y  tos a  nes  sinté-   vista  sitos  nes
 tico  otros  tico    de   euros  tico   prea-  plazo  tempo-  tico  a pla-  tempo- 
 fines   euros    (b)   viso  rales  zo  rales 
06 5,10 5,43 4,74 7,32 4,77 5,20 4,56 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 6,32 7,02 6,18 9,32 5,67 6,56 5,12 3,01 3,06 0,73 4,60 2,73 2,86 2,00 3,99 2,88
07 Abr 5,43 5,76 5,05 7,71 5,11 5,53 4,81 2,18 2,13 0,60 3,60 3,62 2,32 1,51 3,66 3,78
     May 5,48 5,81 5,11 7,74 5,16 5,60 4,89 2,19 2,12 0,61 3,59 3,68 2,38 1,56 3,73 3,78
     Jun 5,60 5,92 5,20 7,88 5,29 5,69 5,05 2,23 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
     Jul 5,63 5,98 5,32 7,85 5,30 5,76 5,03 2,32 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
     Ago 5,86 6,19 5,43 8,32 5,53 5,92 5,22 2,42 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
     Sep 6,00 6,27 5,49 8,47 5,75 6,14 5,47 2,54 2,50 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
     Oct 5,97 6,27 5,57 8,24 5,68 6,21 5,27 2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
     Nov 6,04 6,35 5,59 8,41 5,74 6,22 5,33 2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
     Dic 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 Ene 6,00 6,38 5,56 8,64 5,64 6,24 5,23 2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
     Feb 5,98 6,35 5,59 8,49 5,64 6,13 5,23 2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
     Mar 5,95 6,25 5,43 8,55 5,67 6,17 5,28 2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
     Abr 6,01 6,21 5,38 8,54 5,82 6,35 5,42 2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
     May 6,13 6,39 5,54 8,78 5,89 6,45 5,50 2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,11 1,97 4,51 4,06
     Jun 6,17 6,54 5,72 8,78 5,83 6,50 5,50 3,04 2,99 0,75 4,64 3,88 3,20 2,04 4,59 4,07
     Jul 6,37 6,70 5,94 8,82 6,06 6,64 5,71 3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 4,71 4,24
     Ago 6,55 7,07 6,18 9,58 6,06 6,67 5,74 3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 2,20 4,65 4,34
     Sep 6,57 7,07 6,21 9,48 6,11 6,70 5,70 3,22 3,21 0,80 4,84 4,07 3,28 2,13 4,71 4,21
     Oct 6,57 7,03 6,21 9,35 6,14 6,97 5,66 3,35 3,35 0,77 5,04 3,34 3,34 2,25 4,67 3,42
     Nov 6,32 7,02 6,18 9,32 5,67 6,56 5,12 3,01 3,06 0,73 4,60 2,73 2,86 2,00 3,99 2,88
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CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.
   ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
  (a) 1   (a) 2  3   (a) 4  5  6  7  8  9   (a)    10   (a)   11   12   13   (a)     14
9.4. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO
Base 1999 I = 100
                                 Frente a la Unión Europea (UE 27)            Frente a la zona del euro (a)
                  Total (a)          Componente  precios (c)     Con     Con     Con     Con     Con
  Componente   precios   precios   costes   costes    valores 
   nominal    indus-     de   laborales   laborales   unitarios
    Con     Con  Con costes Con valores      (b)     Con    Con  Con costes Con valores   triales    con-   unitarios   unitarios    de las 
  precios   precios   laborales   unitarios   precios   precios   laborales   unitarios    sumo   totales   de manu-   exporta- 
   indus-     de   unitarios     de las    indus-     de   unitarios    de las   facturas    ciones 
  triales   consumo   totales   exporta-   triales    con-   totales   exporta-      (d)
   ciones    sumo    ciones
06 106,0 108,5 108,9 102,6 100,0 106,1 108,5 108,9 102,7 106,3 108,8 110,2 117,1 104,0
07 106,1 109,2 109,9 103,6 99,9 106,1 109,3 110,0 103,7 106,4 109,7 111,5 119,0 104,8
08 ... 111,9 112,6 ... 101,5 ... 110,2 111,0 ... ... 110,8 112,6 125,7 ...
06 IV 105,5 108,6 109,8 103,6 99,8 105,7 108,8 110,0 103,8 105,9 109,2 111,4 117,8 104,8
07 I 105,7 108,1 109,1 103,7 99,7 106,0 108,4 109,4 104,0 106,2 108,8 110,9 118,5 104,8
     II 106,0 109,3 109,7 103,6 99,8 106,1 109,5 109,9 103,7 106,4 109,9 111,3 117,6 104,7
     III 105,9 108,9 110,1 103,9 99,8 106,0 109,1 110,3 104,0 106,3 109,4 111,8 118,9 105,0
     IV 106,7 110,5 110,8 103,3 100,3 106,4 110,3 110,5 103,0 106,8 110,7 112,1 120,8 104,5
08 I 108,2 110,8 111,9 103,0 101,0 107,1 109,8 110,8 102,0 107,7 110,2 112,5 123,6 104,1
     II 108,8 112,2 112,8 101,9 101,4 107,4 110,7 111,3 100,5 108,2 111,2 112,9 126,3 103,2
     III 108,9 111,7 112,0 102,7 101,3 107,4 110,2 110,6 101,4 108,3 110,8 112,2 126,2 104,1
 FUENTE: BE.
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997 (hasta 1999).
 y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
 d. El índice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
08 Mar 108,6 111,0 ... 102,8 101,2 107,3 109,7 ... 101,6 107,9 110,0 ... ... 104,0
     Abr 108,7 112,1 ... 102,5 101,4 107,2 110,6 ... 101,1 107,9 111,0 ... ... 103,6
     May 108,7 112,1 ... 101,3 101,3 107,2 110,6 ... 99,9 108,1 111,1 ... ... 102,6
     Jun 109,1 112,3 ... 101,8 101,3 107,7 110,8 ... 100,5 108,6 111,3 ... ... 103,3
     Jul 109,1 111,8 ... 102,1 101,3 107,7 110,4 ... 100,9 108,6 111,0 ... ... 103,6
     Ago 108,8 111,6 ... 103,5 101,3 107,4 110,2 ... 102,2 108,3 110,8 ... ... 104,8
     Sep 108,8 111,6 ... 102,6 101,5 107,2 110,0 ... 101,1 108,1 110,6 ... ... 103,8
     Oct 108,3 112,0 ... ... 101,5 106,7 110,4 ... ... 107,6 111,1 ... ... ...
     Nov 108,0 112,9 ... ... 102,2 105,7 110,4 ... ... 106,7 111,2 ... ... ...
     Dic ... 113,6 ... ... 103,3 ... 109,9 ... ... ... 110,7 ... ... ...
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9.5. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LOS PAÍSES DESARROLLADOS Y A LOS PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
Base 1999 I = 100
                                      Frente a los paises desarrollados   Frente a los paises industrializados
      Componente
                        Total (a)          Componente precios (c) Total (a)       precios (c)
   Compo-    Compo-
    nente    nente
     Con      Con   Con costes   Con valores    nominal      Con      Con   Con costes   Con valores      Con      Con    nominal     Con     Con
   precios    precios    laborales    unitarios      (b)    precios    precios   laborales   unitarios    precios    precios      (b)    precios    precios 
 industriales    consumo   unitarios de      de las  industriales   consumo  unitarios de    de las   industria-   consumo   industria-   consumo 
  manufactu-     exporta-   manufactu-   exporta-      les      les
   ras(d)     ciones    ras(d)    ciones
06 108,4 110,9 119,6 104,0 101,1 107,2 109,7 118,2 102,9 108,5 111,5 101,6 106,8 109,8
07 109,8 113,2 122,6 106,0 102,3 107,4 110,6 119,8 103,6 110,1 114,0 103,0 106,9 110,7
08 ... 116,3 131,9 ... 104,1 ... 111,7 126,7 ... ... 117,4 105,3 ... 111,5
06 IV 108,4 111,6 120,3 105,2 101,4 106,9 110,1 118,7 103,8 108,6 112,4 101,9 106,5 110,2
07 I 109,0 111,5 120,9 105,6 101,6 107,2 109,7 118,9 103,9 109,2 112,2 102,2 106,8 109,8
     II 109,5 113,1 121,1 105,9 102,1 107,2 110,8 118,6 103,6 109,8 114,0 102,8 106,8 110,9
     III 109,6 112,9 122,5 106,3 102,2 107,2 110,4 119,8 103,9 110,0 113,7 103,0 106,8 110,4
     IV 111,0 115,1 125,7 106,1 103,1 107,7 111,7 121,9 102,9 111,6 116,2 104,1 107,2 111,6
08 I 112,6 115,5 129,5 105,8 103,9 108,4 111,2 124,7 101,9 113,2 116,7 105,0 107,8 111,1
     II 113,7 117,5 133,5 105,1 104,8 108,4 112,1 127,3 100,3 114,4 118,9 106,2 107,7 112,0
     III 113,2 116,6 133,0 105,7 104,5 108,3 111,6 127,2 101,1 113,6 117,8 105,8 107,4 111,3
 FUENTE: BE.
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997 (hasta 1999).
 y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
 d. El índice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
08 Mar 113,1 115,9 ... 105,8 104,3 108,4 111,2 ... 101,5 113,9 117,4 105,7 107,8 111,1
     Abr 113,6 117,5 ... 105,8 104,8 108,3 112,0 ... 100,9 114,4 118,9 106,3 107,7 111,9
     May 113,4 117,4 ... 104,5 104,7 108,3 112,1 ... 99,8 114,2 118,9 106,2 107,6 112,0
     Jun 114,0 117,7 ... 105,1 104,8 108,7 112,2 ... 100,3 114,6 119,1 106,3 107,9 112,1
     Jul 114,0 117,4 ... 105,4 105,0 108,5 111,8 ... 100,4 114,7 118,8 106,5 107,7 111,5
     Ago 113,2 116,6 ... 106,4 104,5 108,3 111,6 ... 101,8 113,5 117,7 105,7 107,4 111,3
     Sep 112,4 115,8 ... 105,1 104,0 108,0 111,3 ... 101,0 112,6 116,8 105,1 107,2 111,1
     Oct 110,7 115,0 ... ... 102,8 107,7 111,9 ... ... 110,6 115,6 103,6 106,8 111,6
     Nov 109,7 115,1 ... ... 102,7 106,8 112,1 ... ... 109,4 115,5 103,4 105,8 111,7
     Dic ... 116,2 ... ... 104,1 ... 111,6 ... ... ... 117,0 105,1 ... 111,3
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